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1 - INTRODUÇÃO 


Nesta introdução, esboçaremos uma conceituação geral de anã 
lise de balanço, à qual seguir-se-ã uma apreciação crítica 
dos processos tradicionais de análise. Feito isto, propore 
mos o estabelecimento de premissas gerais para a formulação 


de um mêtodo sistemático de analise. 


1.1 - O que é Análise de Balanço 


Análise de Balanço, sinteticamente, & um procedimento 
(têcnica) para avaliação do desempenho empresarial, em 
seus diferentes aspectos; particularmente, do desempe 
nho econômico, situação patrimonial e financeira da Em 
presa, em tempos ou períodos havidos ou prospectivos. 


Para uma melhor compreensão da conceituação acima, as 
considerações abaixo estarão referidas ao esquema ge 


ral da Figura 1.1. 


FIGURA 1.1: ESQUEMA GERAL DE AVALIAÇÃO EMPRESARIAL 
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Os conceitos extremos do esquema geral são: 


a) E — 


b) ULI(DÇ)) 


empresa, entendida como conjunto de a 


tos e fatos administrativos; 


expressando uma avaliação de desempenho 
econômico, situação patrimonial e finan 
ceira da empresa, entendida como uma 
"função de utilidade", de um conjunto 


especifico de Índices. 


Os dois conceitos acima articulam-se atravês de: 


a) D - 


(0) 
b) D,. - 
E) 1 - 
d) I(Dp) - 


representação numérica, medida em ter 
mos de valor moeda, de todos os fatos e 


atos administrativos ocorridos em E. 


Como os atos e fatos administrativos da 
empresa têm sua sequência temporal e 
sua especificidade, a documentação des 
tes atos e fatos deve refletir esta or 
denação, mediante a datação e classifi 


cação dos documentos contábeis. 


Em suma, trata-se do registro contábil 
(tradicionalmente na forma de Diário,Ra 


zao e livros auxiliares); 


transformação dos dados primários Do rem 
agregados, por espécie, em um período 
ou tempo determinado (tradicionalmente 
organizado em balancetes, balanços e con 
tas de lucros e perdas); 


esquema de indices, isto &, conjunto ar 


ticulado de funções definidas sobre D,; 


e o conjunto dos valores dos índices 
(funções), para os valores efetivos ou 
projetados de Dp- 


Obviamente, a qualidade de uma análise estã  fundamen 


talmente determinada pelo esquema de índices I e pela 
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forma da função avaliativa ULI(DÇ)). Entretanto, a Fi 
gura 1.1. também evidencia que um bom resultado de anã 
lise sô serã possivel em havendo uma perfeita compati 


bilidade entre a função acima e as intermediárias D, e 


Dp- Assim, caracteriza-se a necessidade de um bom E 
nejamento contábil, como condição prévia a qualquer boa 
análise, planejamento esse consubstanciado no plano de 
contas, compreendendo: um esquema classificatório, uma 


lista de conceituações e uma codificação adequada. 


Ainda que sumárias, as considerações acima são sufi 
cientes para levar à compreensão de que a "análise de 
balanço" e, muito mais, uma sintese de dados contábeis 
(balanços, lucros e perdas ou balancetes ajustados) ,do 
que, propriamente, uma anâlise; e mais: para falar de 
anâlise, deveremos ter, por objeto, a própria empresa 
e não seus balanços de demonstrativos de resultado. Di 
zemos sintese, porquanto os esquemas de análise buscam 
exatamente, reduzir e sobre-ordenar a pletora de dados, 
em proveito de uma visão mais global da empresa. O pro 
cesso de síntese faz-se por seleção (filtragem), agre 
gação (integração) e, principalmente, pela substitui 
ção dos dados originais por funções definidas sobre 


estes dados (particularmente por relações: índices). 


A utilização de Índices tem uma virtude especial, além 
da pura diminuição do volume de informação: ela pressu 
põe certa estabilidade estrutural da empresa; de modo 
que a constância destes Índices pode constituir-se nu 
ma excelente indicação do fato de havermos alcançado 
uma boa compreensão, e expressão, da própria estrutura 
empresarial. Mesmo quando estes Índices não apresen 
tam a pressuposta estabilidade (ou quase estabilidade), 
ainda assim indicam a necessidade de uma pesquisa empi 
rica, para determinação de variáveis ou interrelações 
funcionais, atê então desconsideradas na formação da 


compreensão da estrutura funcional da Empresa. 
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1.2 - Apreciação Crítica dos Processos Tradicionais de Análi 


se de Balanço 


Ate agora, nada dissemos sobre as exigências a que de 
ve satisfazer um esquema de Índices, para que se possa 
chegar a uma boa avaliação empresarial. Antes de fa 
zê-lo, entretanto, parece-nos interessante proceder a 
uma avaliação crítica dos processos tradicionais de a 
nâlise, o que permitirã, sem dúvida, uma melhor  formu 


lação das exigências acima referidas. 


Devemos, de antemão, dizer que nossas críticas não in 
cidirão sobre autores e publicações que propõem listas 
de dezenas e atê centenas de Índices, em geral, sem o 
menor esforço de racionalização; portanto, de duvidosa 
seriedade. Cingir-nos-emos, ainda que sem citãâ-los, a 
penas aos trabalhos que qualificaremos como sérios. A 
estes trabalhos, como pode o leitor, por si mesmo, ve 
rificar, aplicam-se as seguintes considerações criti 
cas de ordem geral: 


a) Assistematicidade dos Índices - incompletude; redun 
daância injustificada; não explicitação das interre 
lações, mormente do encadeamento explicativo dos in 


dices (encadeamento sugerindo um nexo causal); 


b) Apresentação nada sugestiva, salvo a listagem por 


grupos de aspectos; 


c) Diversidade de técnicas ("diferenças absolutas", 
"percentagens verticais", "percentagens horizon 
tais", Índices", etc.) não concatenadas e/ou não 
justificadas. 


Em consequência, decorrem os mais sérios inconvenien 


tes, tais como: 


a) Dificuldade de os esquemas e análises serem transmi 
tidos, tanto em sua essência, como em seus resulta 


dos; 


b) Dificuldade de os esquemas e análises serem aprimo 
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rados com os frutos de sua própria prática; 


c) Dificuldade de os esquemas de Índices virem a ser 
utilizados como parte de um modelo global da empre 
sa (conjunto das equações de definição, sobre as 
quais agregar-se-iam equações dinâmicas e/ou compor 
tamentais); 


d) Esquemas de Índices pouco aproveitáveis para serem 
correlacionados com um sistema de responsabilidade 


hierarquizada e de avaliação de eficiência; 


e) Esquemas de Índices que dificilmente podem servir a 
propôsitos de planejamento e controle, cingindo-se 
apenas aos propósitos de avaliação (a utilização do 
esquema de análise, como instrumento de planejamen 
to, pressupõe, obviamente, mecanismos de projeção 
de balanços e contas de lucros e perdas). 


1.3 - Tentativas de Sistematização da Análise de Balanço 


A mais antiga tentativa, no sentido de sistematizar a 
análise de balanço, & comumente conhecida como "Du Pont 
Chart", largamente citada e reproduzida nos textos da 
análise e administração financeira, como, por exemplo, 
em J.F. Weston e F.F. Brighan-Managerial Finance. [1] 
Vide Figura 1.3.a. 


Neste esquema, são correlacionados três Índices, a saber: 
taxa de retorno de investimento (TRI), taxa de, lucro 
liquido sobre vendas (TLV) e o indice de rotação 
(turnover)do ativo operacional (TAO). Estes tres in 


dices se articulam da seguinte forma: 


TRI = TLV X TAO 


Em que pese a correção formal deste esquema, ele difi 
culta ulteriores desenvolvimentos, não pelo que expli 
citamente diz, mas pelo que subreptiçiamente pode suge 
rir a uma leitura não crítica do esquema. Assim,por 


exemplo,o produto "venda vezes lucro liquido", determi 
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nando o lucro liquido sobre a venda, sugere uma linha 
de causalidades em desaccrdo com a realidade de inten 
ção ou de decisões, pois, de modo geral, é atravês do 
conhecimento de uma função de custos e de uma função 
de vendas que & determinada a venda ôtima (análise ti 


po "breakeven point"): 


FIGURA 1.3a:0 DU PONT CHART 


ame an ea 


RETURN ON INVESTMENT 


EARNINGS AS A MULTIPLIED BY TURNOVER 
PERCENTOF SALES 
ic TOTAL ALE 
NET INCOME INVESTMENT Reno 


TOTAL COSTS SALES FIXED ASSETS CURRENT ASSETS 
cost OF OPESATING INVENTORIES |) 
61005 SOLD EXPENSES 


DEPRECIAT. INTEREST ACCOUNTS MARKETABLE! 
RECEIVABLE 
TAXES LESS UTHER 
* INCOME 
ES eastead | 


pecaenmera cm! uam MA CO eee ma tre em peer ee me 


SUBTRAST. 
PLUS 


Por que não buscar, na representação formal, um maior 


acordo com os esquemas intencionais decisórios? 


Quanto ao Índice de turnover (TAO), por que relacionar 
a venda com o ativo total, se, pelo menos a curto pra 
Zo, a venda se determina desigualmente pelo ativo fixo 
e circulante? Por exempio: o ativo fixo a curto prazo, 
em uma indústria, exerce uma função de limitante supe 
rior das vendas (como capacidade de produção), enquan 
to que o circulante condiciona-as de uma forma mais ou 


menos proporcional (como capacidade de financiar, de 
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oferecer diversidade de produtos, de presteza na entre 
ga, etc.). 


Ainda assim, o “Du Pont Chart" manteve-se até bem pou 
co tempo, como tentativa exclusiva, no sentido da Etio 
sofia sistemática aqui difundida. 


Como tentativa mais recente, e de inegável importância, 
vale assinalar o sistema de relações proposto por A. 
Helfert [7], constituído por: 


a) Um sub-conjunto de variáveis principais (Venda Li 


quida, Ativo Total, Lucro Liquido e Capital Acionã 
rio): 


b) Um sub-conjunto de variáveis subsidiárias (Passivo 


Corrente, Custo de Venda, Margem Bruta, etc.); 


c) Um sub-conjunto de relações-chave (Rotação do Ativo 
Total, Retorno sobre Ativo, Índice de Liquidez Cor 
rente, Retorno sobre a Capitalização, etc.). 


Todos estes sub-conjuntos são articulados entre si, se 
ja explicitante, na forma de relação algébrica, seja a 
penas indicando a existência de relação. Vide Figura 
LeBio Dia 


No Brasil, que seja do conhecimento do Autor, as tenta 
tivas mais avançadas, para desenvolvimento de uma anã 
lise sistemática, foram realizadas pelo Departamento 
Técnico da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro [2|] e 

[3] e pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capi 
tais - IBMEC [4] apenas com o propósito de avaliação 
de empresas, e em especial das empresas registradas na 
quela Bolsa de Valores. Além da restrição, implícita 
na própria definição dos objetivos de então, os referi 
dos trabalhos não chegaram a atingir seu pleno amadu 
recimento conceitual, assim como o rigor formal desejã 
vel, embora, inegavelmente, estejam na raiz das  formu 


lações do presente trabalho. 
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FIGURA 1.3b: HELFERT CHART 


E RE 


L Staidhory Della Megairudar 


O Key Retioa 


1.4 - Premissas para um Metodo Sistemático de Análise de Ba 
lanço 


Naturalmente, decorrem das próprias observações do 1 
tem precedente, as premissas que deverão balizar o tra 
balho de sistematização a que nos propomos aqui. 


Três seriam as premissas básicas: 


a) Sistematicidade dos Índices - compreendendo comple 
tude e redundância mínima - estabelecimento de uma 
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estrutura arborescente de Índices, que possa. ser 
concatenada com a própria estrutura organizacional 
da empresa analisada, e, assim, expressar suas poli 
ticas e desempenhos. Tal organização arborescente, 
em um de seus extremos, apresentaria os Índices mais 
gerais, em número reduzido; e, na outra extremidade, 
seriam apresentados Índices representando variáveis 
exógenas à empresa (ou parâmetros definidores de po 
lítica da empresa, nos seus diferentes aspectos) .0Os 
Índices intermediários, ao nível geral, seriam me 
ros intermediários de cálculo; porém, a níveis de 
leitura menos gerais, deveriam representar: ora de 
sempenhos, ora variáveis exôgenas, ao nível das sub- 


anidades orgânicas da empresa; 


b) Integração das tradicionais "Técnicas" (de análises 
verticais e horizontais, balanço de fluxo de fundos 
e Índices) de uma forma explícita e racionalmente 
articulada; 


c) Apresentação sugestiva, permitindo uma visão global 
dos Índices, bem como a identificação de áreas de 


pesquisas empíricas ou clarificação conceitual. 


Desta forma, estar-se-ia, obviamente, contribuindo pa 
ra a facilitação do transmitir-se, tanto a própria téc 
nica, como os resultados acumulados, facilitando, des 
tarte, o aprimoramento do próprio método de analise |; 
lançando bases para o desenvolvimento do modelo global 
da Empresa; abrindo perspectivas para uma melhor siste 
mâtica de avaliação de desempenhos. Finalmente, ter- 
-se-ia um poderoso instrumento para O planejamento em 


presarial. 


2 - CONCEITOS BÁSICOS E ESTRUTURA DA ANÁLISE SISTEMÁTICA DE BALANÇO 


Antes de abordarmos propriamente a metodologia da análise de 
balanço, vale a pena definir alguns conceitos, com o que se 
poderã precisar, em linhas gerais, a estrutura lógica da anã 


lise sistemática. 


2.1 - Conceitos Básicos 


Não se pretende, aqui, introduzir nenhum conceito radi 
calmente novo; buscamos, apenas, estabelecer uma unici 
dade de linguagem, no presente contexto, e proceder,por 
razão de economia linguística, a pequenas generaliza 
ções de alguns conceitos jã familiares àos analistas. 
Serão considerados os seguintes conceitos: "formação" , 


“balanço de fontes e usos (BFU)'" e "indices". 


2.1.1 - Formação 


Tendo-se presente que nos referimos sempre a um 
determinado período ltyst,| , entendemos por 
formação do saldo da conta X, a partir de um de 
terminado saldo de conta Y, ao conjunto ordena 
do de saldos de contas 2/0250 0.20 que, agrega 


dos ou subtraídos, determinam X, a partir de Y, 
de forma necessária. Simbolicamente: formação 


de X, a partir de Y, & o conjunto ZyoloeecZço 


tal que 


A representação gráfica de uma formação pode ser 


vista na Figura 2.1.1.a. 


Obviamente, o demonstrativo poderã ser feito ex 


011 


pressando resultados intermediários. Assim,ten 
do-se por referência o próprio exemplo da Figu 
ra 2.1.1.a. podemos explicitar o valor interme 
diario Y+Z2,-Z, (Figura 2. 1.1ah)s 


Para efeito de ilustração, podemos citar a for 
mação do lucro a partir das vendas como um exem 
plo típico de formação, em que os Z', represen 
tam as diversas despesas. 


FIGURA 2.1.1.0: FORMAÇÃO DE X A PARTIR DE Y 


FIGURA  211b:FORMAÇÃO DE X A PARTIR DE Y,COM RESULTADOS INTERMEDIÁRIOS 


Observe-se que o destaque de qualquer segmento 
da conta de lucros e perdas, previamente ordena 
da, pode exemplificar uma formação: 
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a) Formação de margem a partir da venda, no ca 


so de empresas comerciais (Figura 2.1.1.c.). 


b) Formação do lucro operacional líquido a par 
tir do faturamento, em uma empresa de servi 
co tFipora Debelcde). 


Embora o conceito de "formação " esteja Íntima 
mente relacionado ao de "conta de lucros e per 


das", eles não são conceitos coincidentes. 


O conceito de "formação" pode, como vimos, ser 
uma parte da conta de lucros e perdas; mas pode 
ir além. Assim, por exemplo, a demonstração de 
uma formação de patrimônio líquido, a partir do 
lucro liquido, pode constituir-se numa "forma . 
ção". Assim, de um modo não absolutamente rigo 
roso, porem intuitivo, podemos dizer que uma for 
mação e parte (ou todo) do demonstrativo, par 
tindo de uma venda, ou, excepcionalmente, de um 
potencial de faturamento, atê a formação do pa 
trimônio líquido. 


FIGURA  211.c: FORMAÇÃO DE MARGEM 


Soma das vendas 


Custo dos produtos 
vendidos 


-, 
wu 


X = Margem global 


dela 
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ue emma et te mae eee meta mem area mm mma eme 


FIGURA 2119: FORMAÇÃO DE LUCRO OPERACIONAL 


Y Fcturamento 

Z1= Despesos de operação 

Y-Z,= Lucro operacional 

bruto. 

Z2 = Depreciação do imobiliza. 
do técnico vinculado à 
operação. 

X=Y-2Zy- 22= Lucro opera. 

cional liquido 


nu 


qem meme mm err mem pa em me me a o ai tre rar erra er er o rem re mm 


Balanço de Fontes e Usos - BFU 


Ainda referindo-se a um determinado periodo 


PES] , balanço de fontes e usos - BFU, con 


cernente a um conjunto de contas (ou sub-con 
tas) do ativo, & o demonstrativo das variações 


dos saldos entre tj e tor 


junto de variações de saldos de contas (ou sub- 


e um determinado con 
contas) do passivo as quais cobrem suficiente 
mente o primeiro conjunto. 

Simbolicamente sejam: 


À a ÃO asa a! um determinado conjunto de sal 
dos de contas (ou sub-contas ) 
de ativo, no tempo t.,; 


t* 
E . 
': AR A? ... A? Os mesmos saldos, em to; 
1 2 n 
j! ]. 1 E : 
E SÉ ças E um determinado conjunto de sal 
2 n a 


dos de contas (ou sub-contas ) 


de passivo, no tempo tj5 e, E 


nalmente, 
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p? R p? da p? os mesmos saldos, em t 


A) 2 n 2 


O BFU, referente ao conjunto de contas (ou sub- 


-contas) de ativo - A,» A, aa A entre t,/ e 
to» & o demonstrativo seguinte: 
E E Aa HO DR q pre di TERO = A 
1 1 2 2 n n 
CIP na RE 6 RS) ds PD = 
1 2 2 n n 


Vide Figura 2.1.2.a. que ilustra graficamente 
a expressão acima. 


FIGURA eteo: Bru 


Observe-se que as variações do ativo represen 
tam, quando positivas, o nível de expansão do 
referido conjunto de ativos e que a variação 
de contas do passivo, por sua vez, representam 
a cobertura suficiente das mencionadas varia 
ções, ou seja, o modo de financiamento da ex 
pansão mencionada. 
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Obviamente, a definição acima & apenas formal; 
nem todos os BFU's possiveis de se formar apre 
sentam o mesmo interesse e a mesma relevancia 
de determinados BFU's. Embora formalmente se 
possa, ainda que de modo arbitrário, fazer cor 
responder ativos e passivos, existem associa 
ções que são de algum modo justificáveis, como 


a Seguir explicaremos. 


As associações podem ser necessárias (lógicas), 
como no caso das variações de correção monetã 
ria financiando variação de ativo fixo, como 
não poderia deixar de ser. Outras são associa 
ções institucionais, como se verifica no caso 
do Promitente Usuário (pessoa que se obriga, 
por exemplo, à subscrição de ações de Compa 
nhias Telefônicas, para obter, em contraparti 
da, o direito de se tornar assinante) financian 
do, por determinação legal, a expansão de cer 
to tipo de imobilizado técnico. Finalmente, 
chegamos às associações por convenção (o que, 
note-se bem, não significa associações arbitrã 
rias); estas se fazem intencionalmente, ao se 
planejar a expansão e financiamento de determi 
nadas contas de ativo; assim acontece, por E 
xemplo, com os projetos de expansão e financia 
mento (capital budgeting) é óbvio, aí, que, se 
existe a intencionalidade de planejamento,essa 
associação deve ser conservada e acompanhada , 
como forma de controle da execução do esquema 
planejado, no que tange a seu aspecto finan 


ceiro. 


Como exemplo de BFU, podemos citar o BFU do a 
tivo total, que & o mero demonstrativo das di 


ferenciações de dois balanços, em tj et,. Ou 


tro BFU, já encontradiço em relatórios  finan 
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ceiros de grandes empresas, é o BFU do Ativo 


Circulante, (vide Figura 2.1.2.b.). 


Sumariando, assim de modo intuitivo, e toman 
do-se a diferença entre dois balanços,dizemos 
que um BFU € a expressão do todo (ou de par 


te) dessa diferença, determinada por um con 


junto de contas do ativo, o qual & financiado 


pelo correspondente conjunto de contas do pas 
sivo, sendo que a respectiva correspondência 
entre os dois conjuntos, como dissemos, pode 
ser estabelecida por via lógica (necessária), 


legal ou apenas convencional. 


Em particular, um balanço (ou parte do mes 
mo), num tempo t, pode ser considerado um BFU, 
convencionando-se que o balanço em t represen 
ta a diferença entre um balanço em t e outro 
anterior à constituição formal da empresa. Es 
ta generalização não & gratuita, pois justifi 
ca que todos os conceitos aqui desenvolvidos 
possam ser indiferentemente aplicados à dife 
rença de dois balanços, como a um único balan 


ço, sem perda de generalidade. 


onde: / : 
AEST Voriação de estoque 


ACRE O) de contas a receber 
ADIS ll | do disponível 

ACPG | do capital próprio em giro 
A CPA Hi do contas a pagar 


AFCP H do financiamento a curto 
prazo. 


iram mermo maço mma “0 ta e er pp e e et mera a e mr rama erre aerea 
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Índices 


O conceito de indice & mais complexo do que 
comumente se julga. Assim, justifica-se uma 
análise mais detida do mesmo sob seus diferen 
tes pontos de vista, tanto formal, como signi 


ficativo. 
a) Ponto de vista formal 


Um Índice é uma classe especial de função, 
em que duas variáveis, X (t,) eY Cr) são 


relacionadas com uma terceira, na forma: 


X(t,) 
I (tos ty) 


Et) 
Em particular, quando: 
x tejo A att) = * (t,+ 8) - x (t)) e 
Eee Este es (ct 6) - 7 (tp) 


temos 


X (to) A x (tj) 


EEE e 
E 1 Y (ty) A y (ty) 


O ———————s 


Dizemos que 1, (t,) e a relação marginal en 


tre X e Y no tempo t consideradas as varia 


1" 
çoes entre tj, et; + 6. 


No caso de X e Y serem diferenciáveis em Ee 


pode-se prescindir da referência a 6 , de mo 
do que o indice pode ser definido para 6 ten 
dendo a zero. 
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Assim: 


dt 
que se lê: relação marginal de X, em relação 
a Y, no tempo t+ 


Pode-se ainda ter o caso: 


A x (ty) 
X (to) = a a 5 A 
A '+% (to) 
XxX 
t 
Beja = = 
yo 


Neste caso, temos: 


A ET (ty) 


à y (E) 


x Cty) 
y (ty) 


que denominamos elasticidade de x em relação 


a y, em t,, considerando o período de tempo 


à ais 
t . Também aqui, caso X e Y sejam diferenciã 
veis em tj» para 6 +» 0, define-se I, em t; 
1 

independente de 6 . 

Do ponto de vista formal, neste trabalho,quan 
do falarmos de Índice, sem o especificar, po 
demos estar nos referindo a um deles, ou a 
qualquer sub-conjunto dos mesmos. A escolha 


de um Índice particular, numa análise, depen 
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derã do propósito que tivermos em vista: se u 
sarmos o Índice simples, estaremos interessa 
dos numa “posição”, que de certa forma incor 
pora toda a história da relação X/Y. O Índice 
marginal dã atenção ao relacionamento a par 
tir de um ponto, desprezando a história ante 
rior. O Índice marginal, relacionando os dois 
aspectos acima, indica uma tendência, isto é, 


o presente referido ao passado. 
b) Ponto de vista de significação 


Vejamos algumas das principais possibilida 


des interpretativas de um Índice: 


Caso 1 = t» = t, I se reduz a: 1.0 = 


Se 1, é constante, ou aproximadamente cons 


tante, durante determinado período de tem 
po, I pode caracterizar uma relação estru 
tural do sistema a que X e Y pertencem (a 
relação estrutural opõe-se aqui,conceitual 
mente, à relação causal, que pressupõe um 
sentido temporal, preferencial do relacio 


namento). 
O Índice I significa uma "rotação" média 
para um determinado periodo "T", quando: 


X. representa a saida total de um estoque 


no periodo T; 


"$i 


7 representa o estoque médio corresponden 
te no mesmo periodo (vide Figura 2.1.3.a.); 
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De modo geral toma-se o período de 1 ano, 


e a saida é medida mensalmente. 


Y 


FIGURA 213.0: INDICE DE ROTAÇÃO 


Estoque 
Y 


—> X Saída por unida. 
de de tempo. 


Assim temos: 


Er * 2 Sp» onde Sm representa a saída mê 


dia mensal, no período T. 


logo lp = 


A rotatividade pode ser expressa em tempo, 
isto &, o número de períodos unitários em 


que determinado estoque médio Y, se esgota 


T 
ria, a um escoamento médio, por período mi 
taário, caso não houvesse reposição: 
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Pode-se facilmente relacionar Ip e 1, 


a = 2 
1, = — ou lp 


R N 


Em geral, o período unitário & um mês e La 


e medido em número de meses. 


Os Índices de rotação, de modo geral, são 
interpretados como expressando a eficiên 
cia na administração do estoque, pois: quan 
to maior ER (ou menor Ig). menores os cus 


tos financeiros da imobilização no referi 
do estoque. 


I pode ainda ser considerado um Índice de 
eficiência, quando X e Y são correlaciona 
dos causalmente, Y representando um insumo 
e X um produto (vide Figura 2.1.3.b.). 


a e a a a Om a merge erre mad 


FIGURA  213b: INDICE DE EFICIÊNCIA 


e eee A ar eretas See em em em 


na a 


Teríamos portanto: 


Um índice pode ainda expressar uma politi 
ca, quando intencionalmente determina-se X 


como uma fração de Y (vide Figura 2.1.3.c.). 
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FIGURA  213c: ÍNDICE DE POLÍTICA 


Politica E sessao 
Se Ea X=IY 


Pode o Índice, ainda expressar uma depen 
dência institucional, como é o caso, por 
exemplo, de uma taxa de imposto incidindo 
sobre Y (vide Figura doleJeda). 


em nam comme 0 cama. a ereto as mana nor — coreana eme meme mm mem 


FIGURA  21.3C: ÍNDICE INSTITUCIONAL 


Toxc 1 ——. 
É X 
SE a e 


Finalmente, consideramos os Índices para 
os quais 


o Eres 20, eA=Ts 


temos: 


AR 
1 (t3€,) = (t,) 
é ft.) 


023 


Neste caso, 1 (tos ty) representa o grau 


de expansão de X no período b , isto é, 


I positivo indica um crescimento. 


Obviamente, um Índice pode ter muitas ou 
tras significações; não pretendemos esgo 
tar o assunto, mas apenas ilustrar a di 


versidade de significações possiveis. 


Antes de finalizarmos este ítem, vale fa 


zer uma importante observação: 


Embora possa-se definir e calcular um in 
dice para qualquer par de variáveis, ele 
sô é significativo se Y for, como se diz 
no jargão técnico, uma variável separável 
da função f, isto &, se a função X=f(Y...) 
puder ser transformada em Xs=Yg(...), onde 
g não depende de Y e nem de X,direta ou 


indiretamente. 


Nos casos em que houver desconfiança de 
que tal não ocorre, deve-se pesquisar di 
retamente a forma da função X=f(Y...) e 
abster-se, portanto, da formulação de in 


dices. 


No caso em que X seja variável separável, 
obviamente não estã garantida a constância 
de g, isto &, do Índice I = X/Y. A coca 
sional verificação de uma constância nos 
deve sugerir uma interpretação “estrutu 
ral" da relação X/Y. Em não havendo cons 
tância, deve-se proceder à anâlise de 1, 
isto é, da função g, para se determinar 
seus fatores e sua forma funcional. Em su 
ma, a pura determinação de Índices não se 
constitui, em geral, num fim, mas sim num 


princípio de análise profunda. 


c) Posição de Modelo 


Um Índice pode tirar sua significação de sua 
posição relativa, num modelo que o engloba. 
Diversa pode ser então sua significação. To 
memos o modelo ilustrado pelo grafo orienta 
do da Figura 2.1.3.e. 


FIGURA 213: INDICES EM MODELO 


Os indices não vrê-determinados são ditos 
exôgenos e os prê-determinados são conside 
rados endôgenos. Estes últimos, se não de 
terminarem outros Índices, serão considera 
dos indices objetivos ou finais. Os demais 
Índices são intermediários (podendo ser ob 


jetivos em relação aos que os precedem). 


Os Índices exôgenos podem ser políticos quan 


do não determinados pelas variáveis explici 
tas do modelo porém determinados, intencional 
mente, pelo "manipulador" do sistema, repre 
sentado parcialmente no modelo por (P). Os 
demais Índices são absolutamente exôgenos ao 
sistema, incontrolaveis pelo "manipulador" 
(vide Pigora 2.1,3:€.): 


FIGURA 2.13. ÍNDICES EM MODELOS 


intontroléveis TZ. I à Sed q 
Exógenos a RA RR RR EA 


h Politico Top 
Indices 
Objetivo ou Fiaol 1, 
Endoógenos a 
intermediórios 1, I, Ly Loy Jp» 


2.2 - Estrutura da Analise Sistematica de Balanço (ASB) 


Consideramos como estrutura básica da ASB o conjunto 
formado por uma sequência de formação,articulada a um 
conjunto de BFU's, e o correspondente conjunto hierar 
quizado de índices, definidos sobre aquelas formações 
e BFU's, de modo a exprimir uma visão global da empre 
sa, desdobrando-se nos seus diferentes aspectos: co 


mercial, economico, operacional, financeiro, etc. 


2.2.1 - Estrutura das Formações e dos Balanços de Fon 
tes e Usos 


Como vimos em 2.1, as Formações decorrem, ba 
sicamente, de um desmembramento das contas de 
lucros e perdas e os BFU's, redundam da parti 
ção do demonstrativo da diferença dos balan 


ços, referentes às datas limitrofes à referi 
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da conta de L & P (vide Figura 2.2.1.a.). 


Quanto ao aspecto de articulação das forma 
ções derivadas das contas de L&aPe dos 
BFU's, surgem dois problemas principais que 
designaremos: articulação à esquerda e articu 


lação à direita (vide Figura 2.2.1.b.). 


FIGURA 2.210: ESTRUTURA DA ANÁLISE SISTEMÁTICA 


em y [5 ]+ [re] tre ] 
BL 
EE, 
BF BFU BFU 
BL, |- BL E ru = e + esses 
n-1 n UE E) hs 


O problema da articulação à direita procede 
do fato de que os dados das contas de L&P 
são insuficientes para determinar, univocamen 
te, alguns elementos dos BFU's. Referimo-nos 
a que os BFU's englobam uma variação do patri 
mônio líquido que não fica totalmente determi 
nado pela conta de lucros e perdas. Assim, é 
necessário, para proceder a articulação à di 
reita, compor, com dados extra-contábeis (ba 
sicamente Atas de Assembléia Gerais), uma for 
mação referente à variação do patrimônio da 
quido. Para efeito de análise a curto prazo 
(capital físico constante, à semelhança das 
anãâlises macroceconômicas), a articulação à di 


reita é suficiente. 


Para efeito de análise a longo prazo, em que 


os meios geradores (capital diretamente produ 
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tivo) nao podem ser considerados constantes, 
faz-se necessário considerar a articulação à 
esquerda, pois são os BFU's que demonstram a 
variação dos referidos meios geradores, os 
quais, por sua vez, devem determinar as futu 
ras variações de venda ou receita operacional, 
nas contas de lucros e perdas. A articulação 
à esquerda, em consequência, terã que ser fei 
ta, primeiro, atraves de uma integração (re 
presentando a acumulação de bens de capital 
ou de meios geradores), seguida de uma demons 
tração de passagem dos meios geradores  acumu 
lados à consequente venda ou receita operacio 
nal (vide Figuta 2,2.1.b.). 


De modo geral, esta passagem não pode ser re 
presentada em termos simples, pois as vendas, 
além de dependerem de uma forma complexa dos 
meios geradores, dependem muitas vezes de des 
pesas que sô entram no esquema no bloco poste 
rior (L&P). É,pois, geralmente impossível in 
cluir este fechamento num esquema puramente 
contábil. Nos casos, entretanto, em que os 
meios geradores determinam, de forma simples, 
o potencial de vendas, pode-se iniciar o con 
junto das formações, partindo do potencial re 
ferido e demonstrando, aritmeticamente, as 
"perdas" sucessivas, atê chegar-se à venda ou 


receita operacional efetiva. 


028 


FIGURA  2.2.1.b ARTICULAÇÃO ENTRE FORMAÇÕES E BFU's 


Dodos Extra-Contóbeis— — q 

| 

Dodos ] 
Extro— p=-——— 4 

Contabeis -->| Demonirativo | 


Formação 
do & 
Patrimônio 


ví 


MG, PE PR, E Liquido ) 
! | 

! ] 

| I 
Re ESTE e y 
i t | t 
[MG + > aue;l | 
| izto a À —e--—-—o | 
GRE RS BFUs | 
EMO e pia tes [er dera 2 ec pe J 


Obviamente, podem surgir outras articulações, 
como, por exemplo, entre o BFU das imobiliza 
ções financeiras (aplicação em ações) e recei 
tas extra-operacionais (dividendos recebidos); 
esses, porém são detalhes que devem ser consi 
derados nos casos específicos pois, de outro 
modo, perturbariam a compreensão da lógica báã 


sica de ASB, sobrecarregando-a de detalhes. 


Sô voltaremos ao problema da articulação à es 
querda, no final do capitulo III, quando estu 
daremos as linhas gerais de desenvolvimento 
da ASB, e no capítulo IV, estudando o caso 
prático das empresas de serviço de telecomuni 
cações. Limitando-nos, assim, ao enfoque de 
curto prazo, nossa ASB, no que respeita a es 
trutura das formações, deveria tomar por refe 
rência a própria venda ou receita operacional 
ou, excepcionalmente, o potencial de vendas. 


Como os elementos extra-contábeis necessários 
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à definição do referido potencial não são fa 
cilmente acessíveis, tomaremos por princípio 
das formações a venda mesma ou seu equivalen 
te (renda bruta, renda liquida, etc., confor 
me o tipo de empresa, ou a disponibilidade de 
dados). Vamos considerar, como estrutura bã 
sica da análise, aquela representada pela Fi 
gura 2.2.1.c. Nela discernimos três forma 
ções básicas: 


/ 


FMOL - Formação da Margem Operacional Li 
quida 

FRS - Formação do Resultado 

FPL - Formação do Patrimônio Liquido 


e tres BFU's principais: 


BFUIT  - Balanço de Fontes e Usos relativo à 


expansão do Imobilizado Técnico 


BFUIF  - Balanço de Fontes e Usos relativo à 
expansão das Imobilizações Finan 
ceiras 

BFUAC - Balanço de Fontes e Usos relativo à 


expansão do Ativo Circulante. 


A articulação da FPL com os BFU's estã dada, 
apenas, pela distribuição do acrêscimo do pa 
trimônio liquido pelos três BFU's. Isto, en 
trementes, embora possa representar uma situa 
ção real, & um caso extremamente raro, pois 
podem ocorrer articulações bem mais complexas, 


como veremos no capítulo III. 


Considere-se, agora, as alternativas para de 
finição das Formações. Estas alternativas de 
 pendem, fundamentalmente, do tipo de empresa 


que vamos analisar, bem como da sua  estrutu 
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FIGURA 


ra organizacional e, obviamente, da disponibi 
lidade de dados. A Figura 2.2.1.d. ilustra 
algumas alternativas, em função dos ramos de 


atividade. 


Ao contrário do que observaremos adiante, re 
lativamente aos BFU's, não hã inconveniente de 
desdobramentos maiores das Formações: o impor 
tante é que eles sejam associados a funções 
bem definidas, na organização da empresa, as 
sim como às intenções e estruturas de respon 
sabilidade, programação e orçamentação, de mo 
do que os Índices definidos sobre estas forma 
ções sirvam de meio de avaliação de politicas 
e desempenho, das referidas unidades tunelo 
nais, e grau de cumprimento de programas e or 


çamentos. 


ae eee mta e mm 


cena am ee — metem teem eee mem am mi metem em 
2.21.c: FORMAÇÕES E 9FU's 


FMOL 
Formação da 
Morgem O perocional 
Liquida 


FRS FPL 


Formação do 
Potrimônio 
Liquido 


Formoçõo do 


Resultado 


IMOBILIZADO 


FINANCEIRO 


TÉCNICO 


BFUAC . BFUIF é BFULT 


No que se refere à estrutura do BFU, devemos 
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observar, em primeiro lugar, que, ao contrã 
rio das formações que são articuladas sequen 
cialmente, os BFU!'s se articulam entre si e 
com a FPL combinatoriamente, de modo que as 
possibilidades de interligação (transferên 
cia de saldos financiadores) crescem na razão 


n > e (combinação de n, 2 a 2). Esta sim 


ples observação traz severas restrições à mul 
tiplicação dos BFU's. 
Praticamente não devemos ir a mais que tres, 


e, sô excepcionalmente, a quatro. 


Em princípio, a importância de dois BFU's sal 
tam à vista: BFU relativo à expansão das imo 
bilizações tecnicas e BFU relativo ao ativo 


circulante. É frequente que nem todos os 


|Ha 


tens do ativo possam se enquadrar nos referi 
dos BFU's: Ítens do realizâável a longo: prazo, 
imobilização em ação e títulos, etc. Nestas 
circunstâncias, parece-nos que o mais acerta 
do & reunir todos estes Ítens sob uma única 
rubrica - "imobilização financeira", por exem 
plo, e criar um BFU "tampão" (ver Figura 
2.2.1.d.). Consideremos alguns casos excep 


cionais, mais importantes: 


a) Empresas Holding 


Nestas condições, as imobilizações finan 
ceiras são o que ha de mais importante no 
ativo e merecem um BFU específico. Neste 
caso, o terceiro BFU poderia ser designado 
BFUOI - outras imobilizações - incluindo 
realizável a longo prazo, imobilizações téc 
nicas, etc, e seria o BFU - "tampão". (ver 
Figura 2.2.1l.d.). 
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b) Empresa com Dupla Atividade 


Tomamos, por exemplo, empresas com ativida 
des distintas, que se deseja distinguir,se 
ja pela sua baixa correlação (duas fabri 
cas com produto distinto), ou, por exemplo, 
com atividades complementares, mas que po 
dem ser desenvolvidas independentemente (fa 
bricação e uma distribuição extremamente 
complexa, podendo inclusive servir a ter 
ceiros). Nestas circunstâncias, interes 
sar-nos-à destacar dois BFU'!'s, referentes 
aos diferentes grupos de imobilizado técni 
co. Teriíamos que escolher, entao, uma das 
duas hipóteses, igualmente penosas: criar 
dois BFU's, um para cada grupo imobilizado 
técnico, e reunirmos todos os demais itens 
do ativo num “circulante e outros ativos 
não imobilizados". á 


Outra hipotese seria criar 4 BFU's, o que,obviamente, 


complicaria bastante as análises. (ver Figura 2.2.1.d.). 
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FIGURA :2.2 1d: ALTERNATIVAS DE ESTRUTURACÃO DOS BFU's 


Caso Geral Simplificado 


BFUAC BFUIF BFuUIT BFUIF como "tampão" 
| incluindo imobilizações 
AC + lir + LIT | financeiros e outros ativos 
| não incluídos em BFUAC. 
* e BFUIT 


Empresa HOLDING 


BF UAC BruIF BFUOI ; p 5 
| BFUIF so contem as ações 
| dos subsidiarias 

AC + JIF + | BFUO! contêm o imobilizado 


e outros Gtivos não incluidos 


em BFUAC e BFUIF 
Empresa com dupla atividade 
IS Alternativa . 
BFUAC BFUIT2 BFUITL 


Ud 


2º a 
FUAC BFUIF BFUIT2 BFUIT 


1 , IRENE dessa 


O problema especifico da integração dos BFU's entre si 


BFUAC comotampão inclui 
ativo circulante 6 outros ativos 


não incluídos em BFUIT, e BFUIT, 


e com a FPL serã, detalhadamente, tratado nho Item 3.2. 
Entretanto, desde ja, vale observar que o problema es 
pecifico da interligação dos BFU's entre si e com a FPL 
pode ser formalmente visto de duas maneiras: na primei 
ra, praticamente não alterariamos a representação de 
uma rede de interligação direta mais complexa; na se 
gunda, estas interligações teriam uma representação 
por meio de uma matriz de transferência, como ilustra 
do na Figura 2.2.1.e. 
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FIGURA 2 21.8 :REPRES. DAS INTERLIGAÇÕES ENTRE BEUS e FPL 


MATRIZ 
DE 
TRANSFE. 
RÊNCIA 


Esta última representação ,em princípio mais complexa, 
e entretanto, mais fácil de tratar, com certo automa 


tismo. 


A estrutura das formações pode ser suplementada com for 
mações de detalhe, entendendo por tal, uma formação de 
monstrativa de um determinado componente de uma das for 
mações da estrutura básica. Certamente que esta forma 
ção poderia ser totalmente incorporada à formação em 
questão; entretanto, em alguns casos, o interesse “nes” 
te detalhamento & apenas transitório e/ou estã ainda 
mal estudada a formação de modo que tal marginalidade 
e justificada. Podemos dar, como exemplo, o detalha 
mento de uma determinada despesa agregada, contida na 
FRS ou, ainda, um detalhamento das subscrições, por ti 


po de acionista, em relação à FPL. 
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Finalmente, consideremos as formações de BFU's comple 


mentares, derivados dos BFU's de base. 


O interesse desse BFU surge, em primeiro lugar, da ne 
cessidade de não multiplicar o número dos BFU's  bási 
cos (pelas razões já enunciadas), contraposta ao inte 
resse de detalhamento ocasional da estrutura de finan 
ciamento de determinado grupo de ativos que não formam 
uma totalidade pelo critério de determinação dos BFU's 
de base. 


Em outras palavras, a criação de BFU's complementares 
pressupõe a existência de um critêrio de formação de 
BFU "ortogonal" ao critério básico adotado que, sendo 
obviamente de interesse secundário, pode apresentar um 
interesse momentâneo especial. O exemplo mais impor 
tante & a introdução de um BFU baseado em critério tem 
poral, em que ativos e passivos se hierarquizarao pelo 
vencimento. Isto ocorre, por exemplo, em relação aos 
ativos e passivos vencidos a curto prazo, que são basi 
cos para definição do grau de liquidez da empresa. Es 
te BFU de detalhe seria formado por partes dos ativos 
e passivos, vencíveis abaixo de um determinado prazo, 
jã computados nos BFU's básicos de um determinado pra 
zo, já computados nos BFU's básicos. A propósito, €é a 
dualidade de critérios de organização de passivos e a 
tivos que constitui uma das maiores causas de equivo 


cos nas análises tradicionais de balanço. 


Estes BFU!'s complementares não podem se articular, com 
os demais BFU's e Formações, da mesma maneira que os 
BFU's basicos levariam a uma complexidade absurda do 
esquema. Em outras palavras, por simplicidade, seus 
saldos não seriam cobertos ou deslocados por transfe 
rências, perfeitamente articuladas com os demais BFU's 
mas, simplesmente, cobertos por uma transferência de 
(ou para) um BFU fantasma, esta, determinando-se nega 


tivamente em relação ao BFU em questão como BFU dos 
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saldos de todas as contas nele não incluídas. 


FIGURA  2.21.f: BFU COMPLEMENTAR 
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2.2.2 - Estrutura do Índice 


O esforço de sistematicidade que se vem fazen 
do atê aqui, obviamente, impõe que a estrutura 
de Índices deva estar estreitamente relaciona 
da à estrutura das Formações e BFU's, desenvol 
vida no item anterior. A Figura 2.2.2. ilus 
tra o que deve ser, em linhas gerais, a estru 
tura dos indices e que, logicamente, variara 
na mesma maneira em que variar a estrutura prê 
via das Formações e BFU's que, como já se viu, 
pode vir a ocorrer na adaptação da ASB a cada 


empresa. 


FIGURA DC 
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ESTRUTURA CERAL DOS iNDITES 
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Como características básicas da estrutura dos 


Índices podemos citar: 


a) 


b) 


3) 


d) 


Blocos de indices, de conformação  arbores 
cente, de modo que o comportamento de cada 
Índice possa ser explicado pelo comportamen 


to dos que o precedem na cadeia. 


Os blocos devem ser interligados, de modo 
que um ou mais Índices finais de um bloco 
sejam os Índices de entrada do bloco seguin 


te. çá 


O primeiro bloco, correspondente à FMOL, 


traduz os aspectos comerciais da empresa. 


O segundo bloco, corresponde à FRS, traduz 
o aspecto rentabilidade da empresa. A àrvo 


re deve principiar com Índices referentes a 
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e) 


£) 


g) 


h) 


custos associados ao indice comercial final 


O terceiro bloco, corresponde à FPL, traduz 
o aspecto expansão patrimonial da empresa . 
Os Índices de entrada, além do Índice prin 
cipal de rentabilidade, serão Índices rela 
tivos à política financeira "vis a vis" aos 
acionistas (política de subscrição e divi 
dendo). 


O quarto bloco serã um bloco de Índices de 
articulação entre os BFU's e a FPL. É for 
mado por índices de coleta e distribuição 


de saldos financeiros. 


Haverã ainda, naturalmente, três blocos re 
ferentes aos três BFU's. O conjunto de in 
dices em foco formarã dois sub-conjuntos : 
um associado à expansão do ativo em questão 
e outro referente à estrutura da cobertura 
financeira deste ativo. Existem, no final 
da cadeia, Índices referentes à "qualidade" 
da estrutura de financiamento vigente para 
cada BFU. 


Poderã haver, ainda, blocos suplementares 
referentes às formações de detalhe e aos 
BFU's de composição, estas naturalmente com 
uma representação totalmente a par da repre 


sentação da estrutura básica. 
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3 - METODOLOGIA DA ANÁLISE SISTEMÁTICA DE BALANÇO 


3.1 - Elaboração das Formações 


Como visto anteriormente, procuramos dar uma conceitua 
ção bastante geral do que seriam Formações. Entretan 
to, o propósito de descermos a um maior nível de deta 
lhamento obriga-nos a tomar por base uma determinada 
configuração de Formação. Obviamente, ao invês de uma 
configuração qualquer, consideremos aquela de maior 
generalidade, composta de: formação da margem operacio 
nal liquida, formação do resultado e formação do patri 
mônio liquido que, conjuntamente, partem da venda ou 
receita operacional (ou excepcionalmente de seus res 
pectivos potenciais), indo atê a formação do  patrimo 
nio liquido, compreendendo, consequentemente, a conta 
de lucros e perdas. À 


Antes de entrarmos propriamente no assunto, tentaremos 
fixar uma terminologia básica, levando em consideração 
a articulação entre os diferentes conceitos comumente 


encontrados nas demonstrações de lucros e perdas. 


a) Receita Operacional ou Venda X - Despesa Operacional 
(ou Custo do Produto Vendido) = Margem Operacional 
x 


b) X Bruto - Depreciação Vinculada = X Liquido 


c) Margem X - Despesas Gerais (ou Administrativas) = 
= Lucro X 


d) X Operacional + X Extra-Operacional = X 


e) X (contabilizado no periodo T) - X Diferido (em re 
lação a T) = X Gerado (em T) 


£) Lucro X - (Imp. Renda + Participações +  Equivalen 
tes) = Lucro X Disponivel. 


Ainda que tais regras possam ser insuficientes para 


toda e qualquer representação, sô excepcionalmente po 


deriam levar a alguma ambiguidade. As ambiguidades e 
insuficiências devem ser catalogadas pelos próprios 
analistas, e assim também a convenção acima reformula 
da, no sentido de, progressivamente, alcançar-se um 


conjunto de convenções semânticas mínimas suficientes. 


Embora possa-se usar de grande flexibilidade na discri 
minação dos elementos e saldos intermediários das For 
mações, vamos propor algumas regras, mais ou menos ge 
rais, para sua determinação e consequente representa 
ção. Ainda que, procurando não fugir demasiadamente 
das apresentações correntes das contas de lucros e per 
das, teremos, por força do grande número de variantes 
existentes, necessariamente, que conflitar com algumas 
delas, em um outro detalhe, que, acreditamos,serao de 


somenos importância. 


Antes de apresentarmos as regras citadas, faz-se mis 
ter a fixação de uma terminologia básica, bem como da 


simbologia correspondente: 


RB - Receita Operacional Bruta 

VE - Vendas 

RO - Receita Operacional 

CPV - Custo dos Produtos Vendidos 

DOD - Despesa Operacional Direta (exceto  deprecia 
ção) 

MOB - Margem Operacional Bruta 

DEP - Depreciação 

MOL - Margem Operacional Liquida 

DGR - Despesas Gerais 

DEPGR - Depreciação do Imobilizado Administrativo 

LLO - Lucro Operacional Liquido 

SEO - Saldo (Receita - Despesa) Extra-Operacional 

ft; - Lucro Liquido 

SDF - Saldo (Receita - Despesa) Diferido 

LEG - Lucro Liquido Gerado 


IR - Provisão para Imposto de Renda 


PAR 
LDG 
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- Partes Beneficiaárias 


- Lucro Disponível Cerado 


Estipularemos as seguintes regras bãâsicas: 


1) Definição da margem bruta 


2) 


3) 


4) 


5) 


6) 


MOB = VE - CPV 
ou 
MOB = RO - DOD 


Definição da margem lícuida 
MOL = MOB - DEP 


Definição do lucro operacional Iíquido 
LLO = MOL - (DGR + DEPGR) 


Definição do lucro líquido 
LL = LLO + SEO 


Definição do lucro liquido gerado no exercício 
LLG = LL - SDF 


Definição do lucro disponivel gerado no exercicio 
LDG = LLG - (IR + PAR) 


3.1.1 - Formação da Margem Operacional Líquida - FMOL 


Antes de estabelecermos as regras básicas pa 
ra esta Formação, & necessário enfrentar uma 
pergunta bastante dificil, porém da maior im 
portância para futuras análises de longo praza 


por onde começar a primeira Formação? 


De modo geral, os planejamentos empresariais, 
embora interativos, tomam, por princípio do ci 
clo elementar de planejamento, a venda. Esta 
seria pois a sugestão mais imediata, isto &,co 
meçar a primeira Formação com a própria venda. 
Ocorre, entretanto, que Oo nosso interesse e 
complementar a análise a curto prazo por uma 
de longo prazo, isto é, tornando endôgeno, par 


cial ou totalmente, o próprio volume de  negô 
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cios da empresa. 


Este potencial, em princípio, é fortemente de 
terminado pelos diferentes itens do ativo,prin 
cipalmente o imobilizado técnico ( capacidade 
produtiva, àrea de venda, infra-estrutura de 
serviço, etc.) e capital próprio de giro, (ca 
pacidade de financiar os clientes, de oferecer 
diversidade de. produtos, presteza de atendi 


mento). 


Nestas condições, seria de todo conveniente co 
meçar a primeira Formação com algo que permi 
tisse uma ulterior e simples articulação com 
os referidos itens do ativo. Consequentemente, 
o ideal seria principiar com um potencial de 
venda. A primeira formação poderia ser  deno 
minada Formação de Margem Operacional Liquida, 
começando com o potencial de venda e indo até 
a referida margem. Na primeira parte desta 
formação, indo do potencial de vendas à venda 
efetiva, os passos intermediários seriam carac 
terizados como "perda" de potencial e correla 
cionados com determinados órgãos e funções e 


respectivos desempenhos. 


Este princípio geral & perfeitamente válido, 
por exemplo, em empresas de serviço cujo volu 
me de vendas ou receita estã totalmente deter 
minado em seu limite por uma infra- estrutura 
(limite quantitativo do volume de serviço) e 


por uma estrutura tarifária exógena. 


Noutros tipos de empresas, geralmente, este 
não é um enfoque correto, pois pode ocorrer uma 
limitação de venda, não por capacidade produ 
tiva ou de mercado, mas sim em função de uma 
determinação econômica (maximização do montan 


te da margem) (Vide Figura 3.1.1.a.). 
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PRODUÇÃO x MARGEM 


AGURA 


CAPACIDADE DE 
PAITUÇÃO MÁXIMA 


PRODUÇÃO 


Poderíamos, neste caso, começar com a venda 
máxima, porêm a determinação desta, como fun 
ção da capacidade produtiva, já seria extrema 
mente complicada. A outra alternativa seria 
começar com a capacidade de produção máxima mas 
que sô poderia ser medida em termos quantita 
tivos, pois nao saberiamos que preço adotar pa 
ra medi-la em valor. O preço referente à máxi 
ma venda seria absurdo, pois ê impossível, em 
tese, vender tudo a este preço. <Se adotarmos 
o preço para a capacidade máxima, teríamos uma 
capacidade de produção máxima, em valor, menor 
do que aquela capacidade obtida com venda ( e 
produção) quantitativamente menor; o que tam 
bém seria absurdo. A solução possivel seria 
introduzir variáveis não monetárias ( quantida 
de física de produção) no esquema, o que é viã 
vel certamente; no entanto, estaríamos fugindo 
ao plano estritamente contábil, ao qual, por 


hipótese de trabalho, procurávamos nos ater. 
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Por fim, resta-nos a solução drástica, qual 
seja a de começarmos com a venda mesmo, deixan 
do para depois, nas analises de longo prazo, a 
determinação da forma de articulação entre os 
itens do ativo e a venda efetiva (o que serã , 
sem duvida, bastante complicado). 


Neste ultimo caso, a Formação, de modo geral, 
apresentar-se-ã como na Figura 3.1.1.b., come 
çando com a Venda, ou Receita Operacional, e 
terminando com a Margem Operacional. A passa 
gem de uma para outra se farã pela subtração 
das despesas operacionais ou custos. Obviamen 
te, hã certa ambiguidade quanto às despesas ou 
custos que devem constar da Formação da Margem 
Operacional. 


FIGURA 311.b FORMAÇÃO DA MARGEM OPERACIONAL LIQUIDA-ESQUEMA GERAL 


DESPESA OU CUSTO 
DIRETAMENTE . 
ALOCADOS 


RECEITA 
FERÁCIO. 
NAL. 


MARGEM 
OPERACIO.. 
NAL 


OU CUSTOS ESTIVER ETLUIDA A DIFRECINÇÃO Dlii TAMENTE 
ALOCADA. 


Em princípio, consideraremos apenas despesas 


ou custos diretamente alocáveis aos produtos 
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ou serviços da empresa. 


Esta opção justifica-se facilmente, pois, no 
caso de empresas com diversas linhas de produ 
tos ou serviços, & desejável desdobrar a FMO 
em diversos segmentos paralelos, indo da Venda 
ou Receita Operacional às respectivas Margens 
Operacionais Liquidas e, depois, reunindo-as pa 
ra formar o primeiro elemento na Formação que 
se lhe seguir (Vide Figura 3.1.1.c.). Assim, 
em cada segmento da FMO, a passagem da Venda 
ou Receita Operacional à Margem Operacional LI 
quida se farã pela subtração dos respectivos 
custos ou despesas diretas. As demais despe 
sas, não alocáveis diretamente, passam para a 
Formação subsequente. | 


FIGURA  311€ FORMAÇÃO LX MARGEM OPERACIONAL LÍQUIDA —CUAPOSIÇÃO 
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FMOL - Formação da Margem Operacional Liquido FRS-—Formação do Resultado 
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Voltando à Figura 3.1.1.b., devemos observar 
que o último elemento sera denominado Margem 
Operacional Liquida, apenas se a depreciação 
diretamente alocada ao produto ou serviço esti 
ver representada nos custos ou despesas da For 
mação. Devemos observar ainda que a denomina 
ção Margem Operacional Liquida, de certa forma 
se acorda com a nomenclatura vigente, no caso 
de Empresas de serviço e comerciais, mas nem 
tanto em relação às Empresas industriais. For 
caremos um pouco a terminologia, por questão 
de uniformidade, ressalvando porêm, que, em ca 
da caso particular, poder-se-ã substituir pa 
ra um melhor ajustamento à terminologia corren 
te. A estrutura da Formação da Margem Opera 
cional serã, certamente, diferente para cada 
um dos tipos de empresa: industrial,comercial, 
serviços (Vide Figura 3.1.1.d.). 


FIGURA 31d FORMAÇÃO DA MANSEM QreiaTIONAL 4d 
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Em se tratando de empresas de serviço,podemos, 
a título de exemplo, distinguir dois grupos 
de despesa: despesas operacionais ( exclusive 
depreciação) a diferença sendo a margem opera 


cional bruta, da qual deduzir-se-ã em seguida 
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a depreciação; nas empresas industriais, temos 
o grupo dos custos diretos de fabricação, po 
dendo os custos indiretos serem também inclui 
dos ou, então, deixados para a Formação seguin 
te; nas empresas comerciais, a primeira parce 
la a ser deduzida serã a dos custos dos produ 
tos vendidos, a diferença sendo denominada mar 
gem, da qual deduzir-se-ã, em seguida, as des 
pesas comerciais, chegando-se finalmente à mar 
gem operacional. 


Embora não se trate de um modelo geral, a titu 
lo de ilustração, iremos considerar um pouco 
mais detalhadamente o caso de empresas em que 
e possível conceituar um potencial de vendas , 


como função apenas da imobilização têcnica. 


As regras básicas para elaboração da "formação 
da margem operacional liquida" nessas condi 
ções seriam: 


a) O demonstrativo deve principiar com o poten 
cial de vendas ou da receita operacional, 
passar pela própria venda ou receita opera 
cional, terminando na margem operacional li 
quida. O potencial de venda deve-se deter 
minar por uma função dos meios geradores Ea 
picos da empresa e outros fatores secunda 
rios. Para efeito de análise a curto pra 
zo, O potencial deve se manter constante no 
período considerado. Caso isto não ocorra, 
pode-se optar pela adoção do potencial de 


vendas médio, no periodo em foco; 


b) A passagem do potencial de vendas à venda 
efetiva farese-ã por meio de subtração de 
"perdas" de potencial, ordenadas por critê 
rio de precedência lógica e/ou temporal (ver 


Figura Ia Lalsôe)a 


046 


c) 


FIGURA 3.1.1e: REPRESENTAÇÃO PARCIAL DE UMA FMOL 


t 
, 
| Potencia! 
da VE 


ouRO = f (MG) 


Estas perdas podem ser, por exemplo (no ca 
so de empresas de telecomunicações), perdas 
referentes à constituição de reservas técni 
cas e nao técnicas; perdas por defeito e 
acidentes; perdas por mã manipulação do trã 
fego; perdas no processo de tarifação ( de 
feitos no equipamento de registro de chama 
das); etc. 


Não se pode generalizar os tipos de perdas, 
devendo cada caso merecer uma análise espe 
cial, de conformidade com as especificida 
des da empresa; 


Pode ainda o demonstrativo da FMOL ser ela 
borado como agregação de sub-demonstrativos, 
cada um destes referindo-se a uma linha de 
produto, ou linha de serviço, aos quais cor 
responderã um potencial de venda. 
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3.1.2 - Formação do Resultado - FRS 


A representação grafica de uma FRS seria, por 
exemplo, aquela presente na Figura 3.1.2.a.,co 
meçando com a margem operacional liquida, pas 
sando pelo lucro liquido operacional, e depois 
pelo lucro liquido e pelo lucro liquido gerada 
finalizando com o lucro disponível gerado. 


FIGURA 312.0: REPRESENTAÇÃO DE UMA FRS 


Em que pese o fato de a estrutura acima ser 
bastante geral, vale a pena considerar alguns 


casos especiais de interesse: 


1º Caso: 


Separação de saldo em seus componentes de te 
ceita e despesa. Tal pode ocorrer, por exem 
plo, em relação ao saldo diferido e ao saldo 
extra-operacional. (Vide Figura 3.1.2.b.). 
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2º Caso: 


Explicitação de algum sub-conjunto das  despe 
sas gerais, como despesas financeiras,desenvol 


vimento de recursos humanos, etc. 


39 Caso: 


Subdivisão dos saldos extra-operacionais por 
sua vinculação com os BFU's. Por exemplo: se 
paração do saldo das receitas e despesas vincu 
ladas à expansão, como & de interesse,por exem 
plo, nas empresas de telefonia (15% da receita 
dos promitentes usuários - despesas financei 
ras vinculadas à programas de expansão). Vide 


Figura 3J.L.Z.t. 
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FIGURA  31.2.c: FRS DETALHE DE VINCU.AÇÃO 


SEO - Saldo extra- operacional 
SVE — Saldo vincuiado q expansão 


49 Caso: 


Consideremos, finalmente, o caso de separação 
da depreciação em duas parcelas: uma vinculada 
ao equipamento produtivo e outra referente a 
imobilização não produtiva, com isso dando uma 
maior significação ao conceito da margem opera 
cional líquida (vide Figura 3.1.2.d.). 


Certamente, poder-se-ia aventar um sem número 
de outros casos, Oo que, no entanto, não deve 
criar maiores problemas de adaptação do esque 
ma geral, desde que entendida sua filosofia bã 


sica. 


FIGURA 31.2.d: FRS DETALHE DE DEPRECIAÇÃO 


DEP - Depreciação do equipcmento produtivo 
DEPGR - Dopreciação do imobilizado administrativo 


3.1.3 - Formação do Patrimônio Liquido - FPL 


De todas as formações, a FPL € a que apresenta 
menores dificuldades e menos possibilidades de 
alternativas de formulação. Basicamente, deve 
mos partir do lucro disponível gerado (LDG) e 
chegar à determinação da variação do  patrimo 
nio liquido. Os principais itens a serem con 


Siderados, para essa passagem, são: 


DIV - Dividendos distribuidos (embora, necessa 


riamente, não pagos) 


BOR - Bonificação recebida por participação 


acionária em outras empresas 


SUB - Subscrição de emissão de capital da prô 
pria empresa (aumento de capital por subs 
crição) 


com - Correção monetária, podendo ser o próprio 
ativo da empresa (CMT) como de títulos 
possuiídos (CMF) 


053 


JOA - Juros sobre Obras em Andamento tal como 
definido na Resolução nº 43/66 do CONTEL, 
para as Empresas do Setor de Telecomuni 
cações. 


A ordem mais lógica, para o demonstrativo, e 
a que se mostra na Figura 3.1.3., onde o divi 
dendo & tirado em primeiro lugar, permitindo 
a explicitação do conceito de lucro retido 
(LRT). 


FIGURA 3.1.3 : REPRESENTAÇÃO DA FPL 


A maior dificuldade para determinação da FPL & 
referente a dados, uma vez que, somente pelos 
balanços e demonstrativo de lucros e perdas, é 
impossivel chegar-se a uma demonstração sem 
ambiguidades. Para tanto, são necessários da 
dos complementares, alguns referentes à assem 
bléias gerais (dividendos, subscrição) e ou 
tros que são próprios dos registros contábeis 
da empresa (BOR e COM). 
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3.2 - Elaboração dos Balanços de Fontes e Usos (BFU's) 


Antes de considerarmos a elaboração de cada um dos 
BFU's, é necessário abordar o problema de  transferên 
cia entre BFU's, pois, como explicitaremos mais adian 


te, os BFU's não podem ser determinados independente 


3.2.1 - Critérios Gerais de Transferência 


Também aqui é necessário em que pese a varieda 
de de possibilidades práticas de determinação 
da configuração de BFU's adequados a cada em 
presa, fazer uma opção didática. Assim foi to 


mada por base a configuração de três BFU's: 


BFUIT - relativo ao imobilizado técnico; 


BFUIF -— relativo às imobilizações financeiras 
compreendidas na sua mãxima generali 
dade; 


BFUAC -— relativo ao ativo circulante. 


Trataremos aqui de estabelecer regras gerais 
que possibilitem a determinação, sem ambigui 
dade, da composição de cada um dos BFU's de 


base. 


Regras similares podem ser estabelecidas para 
qualquer outro conjunto de BFU's; entretanto , 
se seu número for superior a 3, surgirão gran 
des complicações e dificilmente poder-se-àã pre 


servar a base intuitiva das regras. 


As transferências a serem consideradas são en 
tre os tres BFU's e entre estes BFU's e a FPL, 
sempre nos dois sentidos. Observe-se que pode 
haver transferência de fundos dos BFU's para a 
FPL, quando a empresa, por exemplo, apresenta 
prejuízos não cobertos pelas subscrições de ca 


pital. 
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No caso em apreço, de três BFU's, são necessã 
rias apenas três regras para eliminar toda am 
biguidade. Sem esforço, constataremos que es 
tas regras, em sua essência, apenas dao forma 
à intuição corrente dos analistas: 


la. Regra: 


Proceder, inicialmente, às transferências na 
seguinte ordem: 


19) Transferências necessárias 


Isto &, passivos que se associam logicamen 


te aos ativos financiados. 


Ex.: Correção Monetária de Ativo  Imobili 
zado financiando a Imobilização Técni 


ca; 


Correção Monetária de Ativo Financei 
ro financiando a Imobilização  Finan 


ceira; 


Bonificação financiando as Imobiliza 


ções Financeiras; 


29) Transferências obrigatórias 


Definidas por vinculações institucionais 
(legais, regulamentares, etc.). 


Como exemplo interessante, temos o caso do 
Dec. Lei 157, que estabelece (como uma das 
condições para obter recursos dos respecti 
vos fundos fiscais) que a empresa venda 
parte de seu imobilizado não produtivo e 
aplique o produto da venda no financiamen 


to de capital de giro. 


Subscrições vinculadas à imobilização tec 
nica, como é o caso, por exemplo, do Fundo 
Nacional de Telecomunicações (FNT). Rendi 


mento de ações financiando compra de ações 


novas ; 


3º) Transferências por vinculação intencional 


(convencional) 


No planejamento financeiro estabelece-se, 
por exemplo, que parte dos recursos gera 
dos (ou uma depreciação) deve financiar 
acréscimo de ativo fixo. 


Obviamente, as transferências necessárias 
serao sempre factíveis. As obrigatórias 
e aquelas por vinculação intencional apre 
sentam duas alternativas: na primeira,trans 
fere-se a totalidade dos saldos para O BFU 
em questão e, depois, transfere-se, numa 
segunda etapa, os saldos excedentes para 
os demais BFU's, segundo as regras que se 
seguirão. Na segunda alternativa, trans 
fere-se apenas a parte do saldo factível , 
isto &, que não acarrete sobras de  recur 


sos de financiamento no BFU recebedor. 


No presente texto adotaremos a primeira al 
ternativa, embora, a gosto do analista,pos 


sa-se aplicar a segunda. 


Essa regra & bastante intuitiva e não care 


ce de maiores esclarecimentos. 


2a. Regra: 


Depois de executadas todas as transferências 
referidas na regra anterior, no caso de 
APL > 0, Os saldos sobrantes serão  transferi 
dos, preferencialmente, na sequencia FPL -> 
>BFUIT > BFUIF + BFUAC, sô financiando um BFU 
subsequente se totalmente financiado o ante 


rior. 
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Caso um BFU não possa ser coberto com os sal 
dos positivos dos BFU's ou FPL que os precedem 
na ordem acima, contrariamente ao que se possa 
pensar à primeira vista, não se faz necessária 
a introdução de nova convenção, pois no caso 
de apenas 3 BFU's o problema das transferên 
cias jã estarã determinado sem alternativa, co 
mo se poderã facilmente constatar pela Figura 
So Ze lo Do 


No caso de APL < 0, estabelece-se como regra a 
cobertura na ordem inversa daquela proposta pa 
ra APL > 0, O que também & suficiente para evi 
tar qualquer ambiguidade nos fluxos de transfe 


rências. 


Esta regra & de certa forma intuitiva, pois é 
razoável, por exemplo, que os recursos prô 
prios gerados atendam, prioritariamente, ao fi 
nanciamento da expansão antes que ao circulan 
te, o qual, em princípio, pode ser financiado 
com capitais de terceiros a curto prazo. Obvia 
mente, pode acontecer o caso que os recursos 
gerados sejam adjudicados prioritariamente a 
expansão do circulante. Neste caso, a regra 
não precisaria ser mudada em sua essência, mas 
apenas a ordenação dos BFU's acima proposta. 
Ainda neste caso, tal alteração, entretanto,sô 
seria vâlida se, de fato, tal preferência de 
financiamento fosse efetiva; isto &, que na in 
tenção do administrador a taxa da expansão ti 
vesse condicionada à suficiência prioritária 
do financiamento do circulante com capitais prô 
prios, Oo que, embora possível, parece deveras 


improvável. 


058 


3a. Regra: 


Apôs a aplicação do que estabelece a la. regra 
e paralelamente à 2a. regra, cada BFU somente 
virã receber ou transferir fundos, e não ambos 
ao mesmo tempo. 


Esta regra visa apenas a evitar transferências 
arbitrárias de um BFU para outro,  transferên 
cias estas que são, certamente, viáveis, mas 
sem nenhum sentido prático. Esta regra, por 
tanto, não tem nenhum fundo intuitivo, sendo 
apenas uma regra para limitar as arbitrarieda 
des, matematicamente possiveis, mas sem nenhu 


ma significação econômico-financeira. 


A fim de evitar dificuldades de representação, 
estabelecemos a nomenclatura padrão das trans 
ferências que podem ser vistas na Figura 
3.2.1.a. 


FIGURA 32% : SIMBOLOGIA DAS TRANSFERÊNCIAS ENTRE BFU'S E FPL 


ms a 
Ha | TRIT 
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Assim temos, a título de exemplo: 


IFIT 


Saldo de balanço de fontes e usos, re 
lativos às imobilizações financeiras, 
transferido para o BFU relativo às imo 


bilizações técnicas; 


PLAC -— Acréscimo de patrimônio liquido finan 
ciando o BFU relativo ao ativo circu 
lante (acrêscimo de capital próprio de 
giro); 


ITPL - Saldo do balanço de fontes e usos re 
lativo às imobilizações técnicas finan 
ciando uma diminuição do patrimônio 11 
quido (possivelmente um prejuízo no 


exercício considerado) ; 


TRIF - É o conjunto de todas as transferên 
cias feitas dos diversos BFU's para 
BFUIF; 


ACTR - É o conjunto de todas as transferên 
cias feitas de BFUAC para os demais 
BFU's. 


A Figura 3.2.1.b. representa o conjunto de to 
das as configurações possiveis, em número de 
10, quando APL > 0 e a Figura 3.2.1.c., todas 
as configurações possiveis, tambêm em número 
de 10, com APL < 0. As representações degene 
radas, isto e, em que um ou mais BFU's ou APL 
são iguais a zero, têm representação óbvia, re 
sultando da simplificação de uma ou mais das 


configurações aqui apresentadas. 


É de se notar que todas as representações aca 
ma referem-se às transferências efetuadas pe 
la 2a. regra, depois de feitas todas as trans 


ferências obrigatórias. 


A título de exemplo, tomemos o caso ilustrado 
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pela Figura 3.2.1.d. (note-se que as transferên 
cias circunscritas são consideradas necessã 


rias): 


PL > IT 


10 (correção monetária,por exemplo) 


PL > IF 


5 (bonificação recebida, por exem 
plo) 


As áreas não achuriadas, à esquerda de cada 
BFU, representam as expansões dos corresponden 
tes ativos e as âreas não achuriadas da direi 
ta, as fontes de financiamento "típicos" de 
cada BFU. O conceito de financiamento | "tipi 
co" de um BFU serã detalhadamente tratado nos 


itens seguintes, dedicados à elaboração dos 
mesmos. 
Finalmente, vale considerar alguns aspectos 


formais, relativos ao "fechamento" dos BFU!s. 
"A posteriori", fixadas todas as variações e 
procedidas todas as transferências necessárias 
e obrigatórias, cada BFU fica determinado a 
menos de duas variáveis, TRX e XTR. A deter 
minação destas duas variáveis se faz por conta 
de duas equações: a primeira, de balanço do 
BFU, sendo, a segunda, a tradução da terceira 
regra, a qual estabelece que cada BFU sô trans 
fere ou recebe fundos, mas não ambos ao mesmo 
tempo. Esta Ultima regra é vãlida para todos 
os BFU's, cuaisquer que sejam. Observe-se que 
sempre haverã uma sobre-determinação para fo) 
último BFU, pois, além das referidas equações, 
este devera satisfazer a uma terceira equação, 


que é a de balanço das transferências: 


TRX. = X. TR 
l ) | J 
i 


FIGURA 
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32]b: ALTERNATIVAS DE TRANFERÊNCIA COM 4 PL>O 
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Como se pode observar na Figura 3.2.1.e., se 


O último BFU a ser fechado tiver M | componen 


tes (incluindo as transferências), bastarã es 


pecificar M, - 3 componentes. 


FIGURA 3216: ESQUEMA GERAL DE DETERMINAÇÃO DOS ELEMENTOS DE FECHAMENTO DOS BFU's 


MR LEGO. u,-2 1 EQ 


Come do COMP +iREGTA. 
FPL N É ' / 
»-3 
COMPONENTES 
Y 


COMPONENTES ! 1 


PLTR XTR YTR ZYR y COMPONENTE 
« E E € —— IMPLICITAMENTE 
TRPL TRX TRY / TRI DE TERMINADA 
| . : | | 1 EQ DEBALANÇO 


À EQRALo ETRI-ETRO 

ÚIIRAO  TRISO 

+ À REO.TRANE 
TAZMO -» ZTR=Q 


Mira nt de componentes de BFU, 


Conhecendo-se ZTR, TRZ, e utilizando-se a equa 
ção de balanço das transferências, pode-se de 
terminar de modo implícito o componente restan 
te. Consequentemente, se sô especificarmos 


a n, componentes, serao necessârias 


mais hn. equações para se determinar os n, + 4 


componentes não especificados. Mais adiante, 
na determinação dos indices do BFUAC, consta 


taremos a importância das observações acima. 


3.2.2 - BFU Referente às Imobilizações Técnicas 


A especificação de um BFU, em sintese,consiste 
na enumeração dos seus mais comuns componentes 
ativos, na enumeração ordenada, por  priorida 
de, dos componentes passivos e, finalmente, na 
fixação de critêrios ou convenções para sua re 


presentação global. 
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Pode parecer estranho falarmos em componentes 
ativos no plural e não em apenas um, O imobili 
zado têcnico. A primeira razão para fazê-lo é& 
que existe inteira conveniência de representa 
ção, junto ao imobilizado técnico, de componen 
tes ativos vinculados ao mesmo, isto é, pres 
tes a se transformarem em ativo imobilizado ou 
reservados para abater um dos componentes pas 
sivos, financiadores do imobilizado. No pri 
meiro caso, temos, por exemplo, adiantamentos 
a fornecedores; no segundo caso, para ilustra 
ção, temos aplicações financeiras a curto pra 
ZO, como reserva para pagamento de um financia 
mento de fornecedor (contas a pagar fornecedo 
ra de equipamento). Tudo isto a fim de absor 
ver discrepâncias momentâneas, entre eventuais 
projeções dos componentes, a BFUIT e sua rea 


lização. 


A segunda razão para o uso do plural, é a pos 
sibilidade de termos que registrar, ao lado do 
ativo imobilizado, variações negativas nos com 
ponentes passivos do BFUIT, como por exemplo, 
a diminuição de financiamento a longo prazo, fa 
ce à ocorrência de amortizações não cobertas 


por novos empréstimos no período considerado. 


Temos, pois, para O BFUIT, como principais com 


ponentes, os seguintes: 
a) Componentes ativos 


AIT - Variação do Imobilizado Técnico (in 
clusive e por correção monetária e 
deduzindo a depreciação); 
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b) 


AAVT - Variação das Aplicações Financeiras 
(vinculadas à imobilização técnica); 

AAFT -— Variação dos Adiantamentos a Forne 
cedores do Imobilizado Tecnico; 

ITTR - Transferência do BFUIT para outros 
BFU'!'s e FPL; 

Outras- Inclusive as variações negativas 


dos componentes passivos; 


Componentes passivos (por prioridade) 


CMT || - Correção Monetária do Ativo Técnico 
(necessariamente transferido da 
FPL); 

ACPT - Variação de Contas a Pagar a Forne 
cedores do Imobilizado Técnico; 

AFLP - Variação dos Financiamentos a Longo 
Prazo; 

ATRIT - Transferências de FPL e BFU's para 
BFUIT; 

Outras- Inclusive as variações negativas 


dos componentes ativos. 


Eventualmente poderemos vir a considerar a in 


clusão de outros componentes, para os quais 


serão dadas características de transferência 


obr 


SUB 


igatória. Como exemplo, citamos: 


- Subscrições, condicionada sua aplicação 
no financiamento de imobilizações tecni 
cas; assim ocorre, por exemplo, com as 
contribuições dos pretendentes a tele 
fone (promitentes usuários), cuja apli 
cação, necessariamente, deverã finan 
ciar a expansão dos investimentos na re 


de urbana de telefonia; 
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PLIT - Transferência obrigatoria de recursos 
- . e " . be 
proprios, em um nivel minimo pre-deter 
minado por intenção planejadora, defi 
nida nos orçamentos financeiros e da 
expansão. 


Na Figura 3.2.2. estão ilustradas as três con 
figurações fundamentais possíveis, envolvendo 


os componentes acima especificados. 


FIGURA 3.2.2: ALTERNATIVAS FORMAIS DE BFUIT's 


A primeira configuração estã ilustrada na par 


te I da referida figura, caracterizada pelo fa 


to do BFUIT apenas receber transferências 
(TRIT > O, ITTR = 0) dos demais BFU's e FPL, 
parcialmente obrigatória (CMT), parcialmente 


definida pelas regras de transferências entre 
BFU!'s e FPL. 


Na parte II, da mesma figura, temos ilustrada 
a segunda configuração possível, onde BFUIT 
apenas transfere fundos para os demais BFU'!s 
E FPL (IRIT = O, ITIR > 0) 
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deded 


Por fim, temos na parte III, ainda na mesma fi 
gura, a ilustração da terceira configuração em 
que, simultaneamente, ocorrem transferências 
de BFUIT para os demais BFU's e FPL e transfe 
rência destas últimas para O BFUIT (TRIT > 0 e 
ITTR > 0). Neste caso, necessariamente TRIT 
constituir-se-ã de componentes de transferên 


cia obrigatória, ilustrada na figura por CMT. 


Deixamos de ilustrar, por sua obviedade,a con 
figuração degenerada, isto é, aquela em que 


TRIT e ITTR seriam iguais a zero. 


BFU Referente às Imobilizações Financeiras 


Preliminarmente devemos notar que também aqui 
são válidas em termos, as observações contidas 
no início do item 3.2.2, referentes à multi 
plicidades de itens componentes do BFU. 


Vamos nos limitar apenas à enumeração e carac 
terização sumária dos componentes de um BFUIF 
típico, advertindo, entretanto, que em cada ca 
so particular poderemos introduzir novos com 
ponentes ou suprimir alguns daqueles abaixo re 
lacionados. Isto posto, consideraremos, como 


componentes típicos de um BFUIF, os seguintes: 


a) Componentes ativos 


AIF - Variação do Imobilizado Financeiro 
que no contexto presente inclui to 
dos os haveres não incluidos no 
BFUIT e BFUAC; 


AAVF - Variação de Aplicação Financeira 
vinculada a expansão do IF. Como 
tal, não precisa ser discriminada , 
podendo ser incluída em IF, salvo , 
como dissemos anteriormente, no ca 


so de empresas holdings; 
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AAIF  - Variação de Adiantamento por conta 
de aquisição de ativos financei 
ros. Vale a mesma observação do 


item anterior; 


IFTR  - Transferências de BFUIF para os de 
mais BFU's e FPL; 


Outras - Inclusive as variações negativas 


dos componentes passivos; 


b) Componentes passivos (por prioridade) 
CMF - Correção Monetária Vinculada a IF; 


BOR - Bonificação Recebida por conta de 


IF em ações de outras empresas; 


AFVF | - Variação de Financiamento Vincula 
da à Expansão do IF. Pode ser even 
tualmente, desconsiderado, salvo 


nos casos de empresas holdings; 


TRIF - Transferências de outros BFU's e 
FPL para BFUIF; 


Outras - Inclusive as variações negativas 


dos componentes ativos. 


Como foi anteriormente convencionado, to 
mamos, como BFU's principais, os BFUIT e BFUAG, 
por ser o esquema que encontra maior generali 
dade de aplicação. Consequentemente, O BFUIF, 
alem de conter as imobilizações financeiras 
propriamente ditas, conterã outros ativos que 
não poderiam, em outras circunstâncias,ser ca 


racterizados estritamente como tais. 


A Figura 3.2.3.a. dã uma representação gráfica 
de situações típicas, envolvendo os componen 


tes acima especificados. 
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FIGURA 32.30: ALTERNATIVAS FORMAIS DE BFUIF's 


Na primeira situação (Figura I), O BFUIF sô re 
cebe transferências; na segunda (Figura II), o 
BFUIF apenas transfere fundos; e, finalmente, 
na terceira situação (Figura III), O BFUIF re 
cebe transferências necessárias, tais como cor 
reção monetária do ativo financeiro, bonifica 
ções e, simultaneamente, transfere, da sobra 
de fundos, para outros BFU's ou para a  cober 


tura de prejuizo. 


Dada a importância relativa deste BFU,propomos 
uma simplificação radical, desprezando a parce 
la AAVF (aplicação vinculada à aquisição de 
ativos financeiros) que seria incorporada em 
AIF. 


Também a parcela AAIF (adiantamento para aqui 
sição de ativos financeiros como depósitos pa 
ra garantia de subscrição, ou subscrição par 
celada) serã incorporada a AIF, o que é mais 


que natural. 


Com isso, o bFUIF simplifica-se de tal modo, 


que ficamos apenas com a possibilidade de duas 


configuraçoes. conforme se vê na Figura 3.2.3.b. 


FIGURA 3. 30 BFUIF-FORMAS SIMPLIFICADAS 


3.2.4 - BFU Referente ao Ativo Circulante 


Ainda válidas as observações precedentes, refe 


rentes ao número de elementos do BFU,considere 


mos aqui os seguintes principais componentes 


do BFUAC. 


a) Componentes ativos 


EST 


CRE 


DIS 


ACTR 


Variação de Estoques; 
Variação de Contas a Receber; 


Variação do Disponivel (exclui apli 
cações financeiras vinculadas a pa 
gamentos referentes a IT e IF); 


Transferência de BFUAC para outros 
BFU's e FPL; 


fa 


Outra - Inclusive variações negativas dos 


componentes passivos; 


b) Componentes passivos (por prioridade) 


ACPA 


Variaça-- de Contas a Pagar Opera 
cionais (deve excluir as contas a 
pagar referentes a equipamentos,sô 
viável, entretanto, se estas esti 


verem discriminadas em BFUIT); 


AFCP 


Variação de Financiamentos a Curto 
Prazo; 


TRAC 


Transferências dos outros BFU's e 
FPL para  BFUAC; 


Outra - Inclusive variações negativas dos 
componentes ativos. 


Deixamos de considerar a possibilidade do BFUAC 
receber ou transferir, necessária e/ou obriga 
toriamente. Nestas condições, por força da 3a 
regra, reduzimos, a duas, as configurações 
possiveis do BFUAC, conforme se vê na Figura 
3.2.4, 


FIGURA 32.4: BFUAC 


Das 
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Vale aqui uma observaçao importante: a riygor,a 
variação do disponível deveria constituir um 
BFU à parte. Se fosse utilizado um critériode 
grau de liquidez, para discriminar os BFU's,ai, 
sim, a variação do disponível estaria bem co 
locada neste BFU; porém, este nao & o caso, 
pois o BFUAC foi caracterizado pela espécie de 
ativo. Entretanto, como um quarto BFU compli 
caria por demais a análise, optamos por mantê- 
-lo em BFUAC. 


BFU's Complementares 


O BFU complementar resulta do interesse de re 
considerar um critério de estruturação dos 
BFU's, abandonado em proveito do critério ora 
adotado, qual seja de homogeneidade funcional 
(ativos imobilizados servindo de meio de pro 
dução; ativos circulantes servindo ao circuito 
de produção-circulação; e outros ativos comple 
mentares detidos, seja por imposição institu 
cional, seja como aplicação estratégica para 
reconversão futura, face a momentânea falta de 
objetivos identificáveis ou ainda por outros 


motivos). 


A adoção deste último critério, embora apresen 
te uma configuração (grupo de ativos) seme 
lhante, não acompanha perfeitamente o resulta 
do da aplicação do critério de liquidez dos 
ativos, por exemplo. Como vimos, alguns ati 


vos altamente líquidos foram grupados no BFUIT. 


Como exemplo de reconsideração de critério,des 
tacamos o interesse em um BFU, determinado por 
prazo de liquidez. Podemos ressaltar, por 
exemplo, o BFU relativo aos ativos liquidáveis 
em atê um ano. A Figura 3.2.5. ilustra o ca 


so de um BFU desta espécie, bem como a Antes 
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ligação deste com os BFU's previamente defini 
dos. Deixamos de ilustrar a interligação da 
parcela referente às transferências recebidas 
(TRAC) pois seria por demais complicado faze- 
-lo. TRAC, portanto, & por definição, a tota 
lidade das transferências recebidas de um BFU 
complementar (BFU de todos os ativos não venci 
veis em 1 ano) e da FPL. Na prática, um BFU 
desta espécie, deve ser representado a partir 
dos demais sem as interligações ilustradas na 
Figura 3.2.5., para não prejudicar a compreen 


são do esquema básico. 


SARA 325: UM BFU COMPLEMENTAR BASEADO EM CRITÉRIO DE LIQUIDEZ 


a EST 
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TRAC= TRAC + (AVTISI)-(CPT Mel) -(FPL/<i) 


N 
a 


075 


3.3 - Quadro Geral das Formações e BFU's 


Para que se possa ter uma idéia global das formações e 
BFU's, tomaremos um exemplo numérico, referente a uma 
empresa hipotética. Como ponto de partida, vamos con 


siderar dois balanços consecutivos nos tempos tp et 


0 1* 
cujas representações gráficas estão contidas na Figura 
3.3.a.. Para a mesma empresa, no período que medeia 


tor tr necessitamos ainda do demonstrativo de resulta 


do, no qual jã estão incluídas as provisões para o im 


posto de renda e para pagamento de dividendos. 


Em resumo, admitamos, por hipótese, o demonstrativo de 
resultado seguinte: 


DESPESAS E DISTRIBUIÇÕES ; RECEITAS 
Custo produto vendido 62 Vendas 120 
Despesas gerais as Receitas extra-operacionais 18 
Despesas extra-operacionais 6 
Depreciação 22 


Provisão p/imposto de renda 10 115 


Dividendos 8 
Lucro nao distribuido 15. 23 
TOTAL 138 TOTAL 138 


a RSS 


Além deste demonstrativo de resultado, estariam dispo 


níveis mais os seguintes dados complementares: 
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a) Dados complementares sobre vendas 


Vendas do produto (1) Sa 
je (2) 40 
E (3) 45 

Venda total 12 


b) Dados complementares relativos às variações patrimo 


niais não transitando pela conta de lucros e perdas 


Subscrição entre toe ty JT 
Cor.Mon. do Ativo Imob. 8 
Bonificações Recebidas 10 
Saldo do Res. Diferido E 


O saldo de resultados diferidos poderia ser original 
mente determinado pelos dois balanços, atravês do exa 
me das contas de pendente; entretanto, por razões de 
simplicidade, os saldos foram totalmente incorporados 


ao patrimônio líquido em cada um dos balanços. 


Atraves do cálculo da diferença dos balanços da Figura 
3.3.a., & possível determinar a totalidade dos compo 
nentes dos BFU's. A cCeterminação, das formações de re 
ceita e resultado, pode ser obtida a partir do demons 
trativo de resultado. Por fim, valendo-nos do resul 
tado e dos dados complementares, podemos chegar a de 


terminar completamente a FPL. 


FIGURA 330: BALANÇO HIPOTÉTICO 


BALANÇO EM 1, 


BALANÇO EM to 


AF T2 [| FLP, 235 


EST,257 
CPA, 255 


CRE, 235 


FCP, 232 


[ax 
DiSo o] 


O quadro geral de formações e BFU's dai resultante 


de ser visto na Figura 3.3.b. 
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PO 


Quanto à determinação das transferências, foram feitas 


da seguinte maneira: 


1º) Transferências necessárias 


CMT 8 transferida de FPL para BFUIT 
BOR 10 transferida de FPL para  BFUIF; 


22) O saldo de FPL (40 - & - 10 = 22) foi transferido 
integralmente para BFUIT, de acordo com a priori 


dade estabelecida, sabendo-se ainda que era 


insu 


ficiente para cobrir as deficiências de cobertura 
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de BFUIT (44 - 6 = 36). Desta forma, BFUIT ficou 
ainda com a insuficiência de 14 (36 - 22 = 14); 


3º) O saldo de 18 no BFUAC foi transferido, de modo 
não ambíguo, da seguinte forma: 4 para cobrir as 
insuficiências de BFUIF (14 - 10) e 14 para a defi 
ciência assinalada de BFUIT. 


FIGURA 3.3.b: QUADRO GLOBAL DE FORMAÇÕES E BFU's 


o 18 A pes 
EA bi 


Embora se pudesse tirar algumas conclusões sobre o de 
sempenho da empresa a que os registros acima se refe 
rem, deixamos para fazê-lo mais adiante, quando o mes 
mo exemplo serã utilizado para determinação dos indi 


a 
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ces. 


Elaboração dos Índices Relativos às Formações 


Como jã ficou previamente estabelecido, o esquema de 
indices deverã desenvolver-se articulado ao demonstra 
tivo das Formações e BFU's. Uma visão integrada do 
quadro de Índices serã encontrada no item 3.6, reser 
vando-se o presente e seguintes itens para desenvolver 
os indices relativos a cada formação ou BFU isolada 


mente. 


3.4.1 - Índices Relativos à Formação de Margem Opera 


cional Líquida 


Estes Índices refletem os aspectos de eficieên 
cia operacional da empresa, aí incluidos os as 
pectos comerciais. Obviamente, o conjunto de 
Índices deverã variar de acordo com a estrutu 
ra básica de FMOL que, como vimos anteriormen 
te, é típica de cada setor de atividade econo 
mica. Vamos, a título de exemplo, tomar como 
base uma FMOL típica das empresas de serviço, 
conforme apresentado na Figura 3.1.1.d.(I). 


A Figura 3.4.1.a. nos dã o quadro geral de in 
dices para o caso mais simples, em que nao se 


procede à diferenciação de serviços. 


Bo 


FIGURA 


3 41.0 INDICES RELATIVOS A FMO 


MOB = RB - 2OD 


RB-DOD. 
RG 


MOL = MOB - DEP N 


MOB-DEP 
RE 


Os Índices exôgenos básicos seriam: 


RB 


IT, 


- receita operacional bruta sobre o imo 


bilizado técnico, que representa (o) 
grau de efetividade no uso dos equipa 
mentos; às vezes, é impropriamente,de 
nominado "rotação do imobilizado téc 
nico ". Pode-se constatar que este 
Índice desempenha papel semelhante, 
sem ser entretanto idêntico, ao indi 
ce "rotação do patrimônio", do "Du 
Pont Chart" apresentado no capítulo 
Lad 
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tdpt=DEP — taxa de depreciação incidente sobre 


IT, o imobilizado técnico em operação 
mob=RB-DOD . margem operacional bruta, guardan 
RB 


do-se que DOD representa as despe 
sas diretas de operação e comer 
cialização, exclusive depreciação 


do equipamento. 


De acordo com o interesse,DOD po 
de ser desdobrada em despesas co 
merciais e de operação propria 
mente ditas. Neste caso, teremos 
que incluir um indice exôgeno, co 
mo por exemplo, DDV indicando a 
RB 

taxa de despesas com vendas a se 
rem cobertas pela receita opera 
cional bruta. 


Como resultado temos o Índice em MOL = MOB-DEP 
RB 

margem operacional líquida, onde DO = DOD+DEP, 

que resume o grau de eficiência comercial e 


operacional da empresa. 


O Indice RB/IT citado como exôgeno, também 


0” 
serã considerado como indice final, por neces 


sidade de FRS; como veremos adiante. 


Quando estivermos tratando com casos em que 
sao discriminados setores, serviços ou produ 
tos, a FMOL corresponderã a um conjunto articu 
lado de blocos de Índices, semelhante ao apre 
sentado em 3.4.1.a.. 


A Figura 3.4.1.b. nos dã uma idéia do que ocor 


reria, por exemplo, quando considerãâssemos 
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dois serviços ou setores. 


aaa o sms o e rr aa cem im e om 


EAGURA 341b:; ÍNDICES RELATIVOS A FMOL — DOS PRODUTOS OU SERVIÇOS 


SEsRREs FRS 
o -EBL 
; RB 
moty TERRE 
E 
Ro 
ret É aii 
= RT GO (60 
Temos, neste caso, de incluir, por setor ou 
serviço, mais um Índice exôgeno, representa 


tivo da politica de distribuição dos meios ge 
rados, isto é, do imobilizado técnico. 
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Ca 

a cer dd distribuiçao do imobilizado tec 
(1 nico + sobre o imobilizado ceanico to 
Censiderer ». vjora, 1 sitração especial, já 
mencionauvs « que é possível, sem  ambiguida 


des, carac*<.r-zar um potencial de vendas ou re 


ceita ope: “al para a empresa. 


Suponhamor “| se justifique caracterizar o re 
ferido potenc:al de vendas como uma função ex 


plicita dos mw ios geradores (MG 3) que, em par 


ticular, pole ser o próprio IT Admitindo, a 


o 
cÉrulo do cremplo, uma função linear,teriamos, 
em t... 105 “simbólicos: 
vB) = gMG, 
Nestas condições, nosso quadro de indices po 
deria partir de MG, e do Índice g (vide  Figu 


tra Se4sl.Co)o 


MIRA 1Sivira, a E o ses civis, 


je A O A E 
Wes av pe 1 teus) -M | a oaeaainEE Er do des RUPEES PCI e 
e pt ed ba! CL | 
í 
Í 
] 
E) 2 nie) 


A passagem do potencial de venda à renda efe 
«iva seria dada por n fatores de perdas "tprb", 
aplicáveis às respectivas bases, para determi 


savão das perdas P,, Po, etc., até chegar a 


«B. Desta forma, todo o desempenho comercial 


da expresa estaria determinado por MG pelos 


o 
tudices “g" e "tprb", com suas respectivas 


VuntsS 


É. quisermos sstudar, separadamente. diversos 
sub-conjuntus da venda (por região, por produ 
co, erc.), pode: sus estabelecer blocos de in 
di es para vada >ub-conjunto e, depois, uni-los 


uu bloco-resumo como visto na Figura 3.4.1.b. 
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3.4.2 - Índices Relativos à Formação do Resultado (RS) 


Os Índices relativos à FRS tentam caracteri 


zar os aspectos relevantes da gestão empresa 
rial global. 


O bloco de indices, relativos à formação do 
resultado, apresenta uma linha fundamental,par 
tindo do indice margem operacional líquida 


(mol) e RB/IT,, terminando no Índice "lucro dis 
ponível gerado/patrimônio inicial". 


Além dos Índices exôgenos, jã mencionados, pro 
venientes de FMOL, devemos agregar os seguin 


tes Índices: 


DGR - despesas gerais/receita operacional bru 
RB ta 


A rigor, não é o Índice que deve ser conside 
rado exôgeno, mas sim a própria DGR, devendo o 
Índice ser determinado a posteriori. SO não 
o fizemos aqui para não complicar demasiada 


mente a apresentação. 


SEO - saldo (receita-despesa) extra- operacio 
RB nal/receita operacional bruta 


Também aqui se poderia tomar, não o Índice,mas 
SEO como exôgeno; entretanto, a correlação nes 


te caso não chega a ser uma extravagância. 


SDF - saldo (receita-despesa) diferido/receita 
RB operacional bruta, para a qual vale a 


mesma observação anterior; 


PAR - taxa de partes beneficiárias e doação so 


BE bre o Lucro Liquido; 
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IR -— taxa de Imposto de Renda, naturalmente 


EL sobre o Lucro Liquido. 


Além destes Índices, na análise a curto prazo, 
& necessário adicionar o Índice de situação: 
E - parcela do Patrimônio Liquido Imobiliza 
PL, do, caracterizando uma política de imo 
bilização no período anterior. Foi in 
cluído ainda como Índice final LLo/IRM A 


IRM sendo o investimento remunerável, se 
gundo a legislação do imposto de renda 
para empresas de serviço público. Natu 
ralmente, a determinação deste Índice exi 


ge uma variável exógena de situação PL, / 


/IRM, cujo inverso representa a parcela 
do patrimônio liquido, como  investimen 
to remunerável no início do período con 
siderado; tambêm indicativo de política 
de imobilização patrimonial pretérita 


(vide Figura 3.4.2.). 


DaÃas 


FMOL 


FIGURA 3.4.2 : INDICES RELATIVOS À FORMAÇÃO DO RESULTADO 
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O presente esquema podia melhor se adaptar a 


análise de empresas do serviço público, fazen 
do de IR/LL uma variável endôgena, função: de 
LLO/IRM, das insuficiências de remuneração le 
gal acumulada e das duas taxas diferenciais 
de IR aplicadas quando o lucro exceder ou não 
a remuneração legal. Este trabalho estava em 
revisão, quando as taxas diferenciais foram 
abolidas para o Setor das Telecomunicações, ra 
zao pela qual abandonamos o projeto de formali 


zar o esquema acima. 


Índices Relativos à Formação do Patrimônio Li 


quido 


O bloco de Índices relativo à formação do pa 
trimônio líquido deverã partir do Índice LDG/ 


[PLo» determinado em FRS, e terminar com o in 
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dice relativo ao crescimento do patrimônio li 


quido APL/PL (vide Figura 3.4.3.). 


0: 


FIGURA 3.4.3: ÍNDICES RELATIVOS A EXPANSÃO DO PATRIMÓNIO LIQUIDO 


1 : 
R | «EO+TMT+BOR+SUB-Dry BFU's 
Pro i 
| POPL/PLo E 


det agia a NR Pç 


As variáveis exôgenas a considerar são: 


DIV - taxa de distribuição do lucro disponível 
LDG gerado; 


temt- CMT/IT taxa média de correção monetária 
do ativo imobilizado; 


BOR - taxa de bonificação recebida em relação 
IFA ao total das aplicações em ações; 


SUB - taxa de subscrição em relação ao capital 
KN nominal. 


Os Índices de situação serão, naturalmente: 
iTo - taxa de imobilização técnica do patrimoô 


PL, nio liquido; 


N — 089: 


LF ? - m a 
ES - taxa de aplicaçao em ações com referen 
PLo cia ao patrimônio liquido; 
PL : : = 
O - valor patrimonial de ação. 
kN, 


Dado o interesse bursâátil, é possivel explici 


tar o indice LDG/KN,, chamado lucro disponi 


vel gerado por ação. O Índice de situação, ne 


cessário à sua determinação, é o PL5/KN que 


0 
jã aparece em outro local do esquema (vide par 


te tracejada na Figura 3.4.3.). 
O Índice final APL/PL, traduz o resultado fi 


nal da política de auto-financiamento da empre 
sa e, como se verá mais adiante, é a parte com 
plementar da política de financiamento por ter 
ceiros, cujo conjunto traduz a política finan 


ceira da empresa. 


Os indices (LDG + CMT + BOR - DIV) / PL e 


0 
SUB/PL, são complementares e traduzem o rela 


cionamento empresa/acionistas: o primeiro ca 
racteriza O grau em que a empresa se vale dos 
seus resultados, para acrescer o patrimônio 
líquido; e o segundo, o grau em que ela se va 
le dos recursos dos próprios acionistas ( ou 


público em geral), para o mesmo fim. 


Introduzindo-se apenas o Índice KN , isto e, 


EN, 


a taxa de aumento do capital nominal, & possi 
vel determinar suplementarmente o Índice PL,de 
KN 


nominado o valor patrimonial da ação, ou o in 
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3. 


5 


dice PL | PL,, designado indice de crescimento 


KN ENG 


do valor patrimonial da ação. Caso não haja 
bonificação, KN = | + SUB. 


EN, kN, 


Deixaremos de representar graficamente esta 
determinação, porêm, o leitor poderã fazê-lo 


seguindo esta orientação algébrica: 


PE GRI ÊN a PRE. ÁPE NS NO a 
kN  KN, EN, Ko KNo KNo 
o fede nie pt 

kN,  Ply  EN, kN, 


- Elaboração dos Índices Relativos aos BFU's 


Antes de tratarmos de cada BFU em separado, ê necessã 
rio proceder a considerações gerais, quanto à forma 
de determinação conjunta dos BFU's, jã que existe uma 


sobre-determinação essencial do conjunto. 


3.5.1 - Critério Geral de Determinação 


Embora haja uma perfeita igualdade entre os ati 
vos e passivos de um BFU, é natural que se dê 
uma precedência lógica aos ativos, isto &, que 
se pense que, "primeiramente", determina-se as 
expansões dos ativos e, "depois", determina- 
-se-lhes uma cobertura. Aliãs, & assim que 
geralmente se procede no planejamento, ainda 
que, antes de uma decisão final,percorra-se vã 
rios ciclos desta mesma sequência lôgica. As 
sim, os Índices de um BFU deverão refletir o 
resultado final do encontro de um conjunto de 
índices relativos à expansão dos - respectivos 
ativos e um conjunto de Índices referen 


BD 337 ESQUEMA CASICO DOS MOCES COS bFU'S 


e)inimcas Jota munantos 
de Esvunsão dos gh 
vos do BFUX 


Db) iniicas rotor vas doa 
fimoncrsmentos Sep 
crticua ndo tronsta 


Meriim nococemes 
mu ay Jatoroa 
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tes à cobertura daqueles. 


Partindo-se da concepção geral acima, podemos 
descer a um nível de maior objetividade e deta 
lhamento cujo resultado & apresentado na Figu 


tá 3J.edsley A Seguir. 


O teõs inqcms da 
| wonterencos re. 
MBrco JON ANSterárca caudas soLre 
18CeL 100 sOLio ençon. $ expansua do 
são go ativa total | JHva lota, or Gy 
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' as FPL ce srçõm 
pn Enponsão da airvoa 
do SFUX R 
incice Ja tranfeuntia 
Doses de N : | pora outros SF vs» au 


1 
1 
upucação | À FPL cunre o ativo jota 
1 ! 
a Fontes do Francia. gp o)Dersemmeção sos a TO!0.5 Jos ranstecências Í 
mentos espait.cos menstednc “a se Po cecangas j 
ado tronsfensca Dwmentores acode Toto das "enneterêncios 
Jos paro outros EFUs quFh 
Busss do Db) Determinação cor 


apicação wonaforáficias pa 
16 outros BEU a au 


gia > Fontes de finança PL 
' 


manto entes, 

neces ou 

ebergatoórios. 
tucoa de 


aplicação 


Em consequência, o bloco de Índices de um BFU 


teria a seguinte estrutura básica: 


a) Um bloco de Índices, determinante de expan 


são dos ativos do BFU; 


b) Um bloco de Índices, relativo aos financia 
mentos transferidos, necessária e obrigato 


riamente; 


c) Um bloco de Índices, relativo aos financia 
mentos específicos, não transferidos,do BFU 


em questão. 
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Cada um dos Índices seria aplicado a uma "ba 
se", que nada mais é que um conjunto de variá 
veis de situação, isto &, variaveis considera 
das exôgenas, na analise a curto prazo, e que, 
a longo prazo, seriam inteiramente determina 
das em função de um ou mais Índices do bloco 


geral. 


A aplicação dos índices às bases determinaria 
as expansões (ou contrações) nos ativos e pas 


sivos que compõem o BFU. 


Desta forma, com o auxílio das regras de trans 
ferências referentes ao equilíbrio do BFU e a 
da proibição da simultaneidade de transferên 
cias suplementares, poder-se-ia determinar (o) 
fechamento do BFU da seguinte forma: 


a) XTR totais menos XTR necessários e obriga 
tôórios igual a XTR suplementares, no caso 
de excesso de fundos ou; 


b) TRX totais menos TRX necessários e obriga 
tórios igual a TRX suplementares, no caso 
de insuficiência de fundos. 


Nestas circunstâncias, adicionando-se as trans 
ferências suplementares às transferências ne 
cessárias e obrigatórias, teriamos as transfe 
rências totais, de e para. Finalmente, deter 
minar-se-ia os indices relativos as transfe 
rências, de e para, em relação ao ativo total, 
o que indicaria o grau de financiamento exter 
no do BFU. O Índice relativo às transferên 
cias recebidas poderia ser desdobrado em tres 
índices, relativos às procedências das fontes 


financiadoras. 


Veremos mais adiante, quando tratarmos do BFUAG 


que o esquema pode ser aplicado sequencialmen 
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te aos dois BFU's, mas, no terceiro, exige-se 
uma pequena alteração, visto que as transferên 
cias, de e para O ultimo BFU, já estariam pré- 
“determinadas. Isto dã menor liberdade no fe 
chamento do último BFU e, consequentemente, no 
seu esquema de Índices. Especificamente, em 
se tratando de um esquema de planejamento, (o) 
ultimo BFU não precisarã ser fechado, sem uma 
especificação exaustiva de suas parcelas, po 
dendo-se deixar algumas parcelas, referentes a 
financiamentos específicos, para serem deter 


minadas internamente. 


Índices Relativos ao BFU do Imobilizado Técni 


co 


Partiremos do esquema geral preconizado no 


item anterior (Figura 3.5.1.). 


Índices relativos à expansão dos ativos: 


a) Determinação de AIT 


Normalmente, nao é a taxa de expansão do 
imobilizado técnico contábil que é enfoca 
do como variável política, mas, sim, O a, 
dice de expansão real. Nestas condições, a 
expansão do imobilizado técnico contábil de 
verã ser considerada variável endôgena, de 
terminada pela taxa de expansão real e ou 
tras variáveis secundárias. 


Seja a taxa de crescimento "real" do imo 
ET 


bilizado técnico, assim definida: 


R PA ta To + CMT) 


IT IT, + CMT 
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b) 


R = ALT - CMT 


C 
IT To + CMT 
R 
C (IT, + EMIY = AIR - CHI 
0 
IT 
R 
AIT = € (TT, + CHE) + GMT 
0 
IT 
ALT = IT) | cÉ [1 + CMI |+ CMI 
IT 
ITo IT, 


Como tcmt = CMT (taxa média de correção mo 


ITo 


netária do imobilizado têcnico). 


AIT = ITo ç (1 + temt) + temt 
IT 


Assim, vemos que AIT pode ser definido por 


R ; 
É e temt representando, respectivamente, 


IT 
a política de expansão do imobilizado técni 
co e uma variável exógena referente à cor 
reção monetária do imobilizado técnico e,fi 
nalmente, por um parâmetro de base IToi 
Determinação de AAFT (adiantamento a forne 


cedores do Imobilizado Técnico) 


Embora, na maioria dos casos, AAFT não exis 
ta, ou seja insignificante, podendo assim 
ser tratado como variável independente ou 
simplesmente agregado a AIT (e neste caso 


IT e AIT seriam sempre substituídos por 


IT! = IT+aAFTeaAIT'!=AITÃ+ AAFT),pode-se 


em alguns casos de especial interesse, ten 
tar definir um Índice determinante de AAFT, 
mesmo a curto prazo. Tomemos por base (o) 


fluxo de contratos.  Definimos: 
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tmac = 


onde FCON = fluxo médio de contratos 


assim, tmac representa o valor médio do pro 
duto, no número de meses em que se antecipa 
uma determinada parcela (em números relati 
vos) dos contratos. 


Nesta situação temos: 


AAFT = À (tmac . FCON) 


logo 

AAFT = Atmac . FCON, + tmac, . AFCON 
onde 

Atmac = tmac - tmac 


0 


e AFCON = FCON - FCON, 


Vemos, pois, que para determinar AAFT como 
função de FCON e tmac, temos necessidade 


dos parametros de bases tmac, e FCON,, como 


se pode apreciar na Figura 3.5.2.a.,em sua 


forma completa ou abreviada; 
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É FIGURA — BB. INDICES ALTERENTES IA DETERMINAÇÃO DE A AFT 
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tmoco | FCCN | LER VIADA 
E ag i 


U 
| 

! E FOR] 
k 
! 


LE time 


c) Determinação de AAVT (aplicação vinculada 
ao Imobilizado Técnico) 


Sendo AAVT normalmente pequeno, é possível 
adotar-se uma das duas seguintes simplifi 
cações: 


la) simplesmente considerar o próprio AAVT 


como variável independente; 


2a) subtrair AAVT do contas a pagar forne 


cedor do imobilizado têcnico 
(ACPT! = ACPT - AAVT) 


Se quisermos uma solução mais sofisticada, po 
demos adotar um Índice tcpt (taxa de cobertura 
de contas a pagar do imobilizado técnico) de 
tal sorte que AAVT fica determinado por tcpt x 
x ACPT. Esta é a forma adotada na Figura 
Da Dae Cité 
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Índices relativos à expansão dos passivos 


a) Determinação de AFLP 


E 


Tomamos simplesmente AFLP como uma função 
da expansão do imobilizado técnico, acresci 
do dos adiantamentos a forriecedor, que cons 


tituem um "quase-imobilizado". 


Assim temos: 


AFLP = di é QAET + AMET) 


onde > é a relação média do Financiamento 


a Longo Prazo em relação ao acréscimo do Imobi 
lizado Técnico. 


Determinação de ACPT 


Adotaremos aqui o mesmo critério aplicado 
na determinação de AAFT, com uma pequena 


alteração. 


Em se tratando de pagamentos, podem ocorrer 
atrasos, e é bastante importante adotar um 
Índice exôgeno, representando o comportamen 


to da administração nesse particular. 

Sejam: 

pmct - prazo médio de compras de imobiliza 
do técnico; 


ampt - atraso medio no pagamento de compras 
de imobilizado técnico; 


coP,. - volume médio das compras do imobili 


zado técnico; 


CPT 


COP, 


pmct + ampt = 


logo 


ACPT = À l (pmct + ampt) COP, | 
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A forma abreviada da representação gráfica de 
determinação acima pode ser vista na Figura 
VD die Ds to 


INDICCS REFERENTES ACPT 


FIGURA 35.2 b 


Estas parcelas agregadas às transferências ne 
cessárias e obrigatórias, paralelamente às con 
dições: 


a) que a equação de balanço do BFUIT seja sa 


tisfeita; 
b) que as transferências, de e para, comple 
mentares às transferências necessárias e 


obrigatôrias não sejam simultaneamente di 


ferentes de zero, 


são suficientes para a determinação de TRIT e 
ITTR. Isto possibilita, em seguida, que sejam 
calculados os indices de participação das trans 
ferências na cobertura da expansão do imobili 
zado técnico, inclusive, por procedência, e 
do Índice do volume relativo de transferências 
em relação ao ativo total do BFUIT ( excluído 
do AAVT, que, no caso, consideramos cancelado 


com parte de ACPT). Vide Figura 3.5.2.e.. 
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| i 
| a 
e pe | | TRIT 
h 


qem) 

| ainda | 
ana BA 
| : 1 pato aaFfr H 
pe pd) = 
gerida 
ER 

—— 

ear 

Fnmes 

[amo | 


ITTR o 
UIT 


UIT= AIT+AHAAFT+HA AvT 


3.5.3 - Índices Relativos ao BFU do Imobilizado Finan 


ceiro 
Ainda mais uma vez partiremos do esquema basi 
co da Figura 3.5.1... 


Quanto à estrutura do BFU, tomaremos por base 


o modelo simplificado da Figura 3.2.3.b.. 
Determinação de AIF. 


Também aqui, procuraremos partir de um indice 
mais próximo à intuição do planejador, qual 
seja a do crescimento "real" do imobilizado fi 
nanceiro. 


Seja cê a taxa de crescimento "real" do imobi 
IF 


lizado financeiro assim definido: 
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qa a (IF, + BOR + CMF) 
Er IF, + BON + CMF 
CR - ALF - BOR - CME 
IF IF, +BON+CMF 
E» ç IF, + BOR + CMF) = AIF - BOR - CMF 
IF 
AIR é 8. IF, + BOR tixes ) + CMF (1+CÊ ) 
IF IF IF 
R R R 
= BOR CMF 
AIF FS Crpt (1+Crp)+ (1+C rp) 
IF, IF, 
definindo-se: 
tbor = BOR — taxa de bonificação definida so 


IFA, bre IFA (aplicações em ações); 


tomf = CME — taxa de correção monetária sobre 
IFT9 a aplicação em títulos com cor 
reção (IFT,) 
temos: 


IFA IFT R 
R R F (o) 
ALF = IF, Era d ASA O O CMF, O, cocip| 


IPA, [PG a 
IFA FT R 

ALF = IF, der dei O, tbor(1+C5p) + det | 
IF) IF, 


IFA IFT 

ALF - IF CR + (1+4CR) ( Otdor + Otemf) 
0 IF LF 

IF IF, 
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onde 
IFAÇ 
- representa a parcela do ativo financei 
LE ro aplicado em ações no tempo inicial 
e 
IFTo 
- a parcela do ativo financeiro do ativo 
F : : ; , 
Fo financeiro aplicado em títulos com cor 


reção monetária no tempo inicial. 


Dada a simplicidade do BFU, facilmente deter 
mina-se TRIF e IFTR. 


Se AIF - BOR - CMF > 0, tem-se 
TRIF = AIF - BOR - CMF e IFTR = 0 
Se AIF - BOR - CMF < 0, tem-se 
TRIF = 0 e IFTR = AIF - BOR - CMF 


Desta forma, podemos determinar os Índices de 
transferência IFTR/AIF + IFTR, já que o indi 
ce correlato TRIF/AIF + IFTR & sempre igual a 
1, visto que, na presente convenção este BFU 
e sempre financiado por transferência, isto é, 
não tem fontes de financiamento especificas,ex 
ceto BOR e CMF, O que, entretanto, estarã lon 
ge da verdade, quando tratarmos com empresas 
"holding". 


O esquema geral de Índices do BFUIF estã re 


presentado na Figura 3.5.3. onde observamos 
R 


LF! tbor e temf 


as três variáveis exógenas C 


com as suas respectivas bases de aplicação ' 


IF o: IFAÇ/1F, e IFTG/IF,- 
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3.5.3: ÍNDICES REFERENTES BFUIF 


E E 


Lego bo UIP = AIFA4 IFTR 
Ifo 


3.5.4 - Índices Relativos ao BFU do Ativo Circulante 


Determinação dos Índices relativos à expansão 
dos ativos do BFUAC. 


a) Determinação de ACRE 


Utilizaremos, aqui, o mesmo esquema lógico 
utilizado na determinação de AAFT,no  Ítem 
debe doD. E AGPT; tio Item 3,5,2,€,» 


Sejam 


pmf - prazo médio de faturamento; 


amr - atraso médio no recebimento do fatu 


ramento; 


FAT - faturamento médio. 
Temos, por definição 


CRE 
FAT 


pmf + amr = 


b) 
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logo 
ACRE = À (pmf + amr) FAT | e, portanto, 
ACRE = (Apmf+Aamr) FAT, +(pmf +amr,) AFAT 


0 0 


Determinação de AEST 
Sejam 


roe - rotação média de estoque (n? de vezes 


por ano); 


SME - saida média mensal de estoque. 


Por definição, temos: 


1º SME 
roe = >———— 
EST 
ou 
Ee) 
EST = 12 SME 
roe 
logo: 
roe 
AEST = 12 x ASME x" ºº0-Aroex" EO 
ER 
0 


A representação gráfica da operação de de 


terminação de AEST, na sua forma explícita 


e resumida, pode ser vista na Figura 
3.5.4.a., a seguir. 


Índice relativo à expansão do  financiamen 
to típico do BFUACi 
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FIGURA 354. 0:ÍNDICES REFERENTES À DETERMINAÇÃO DE A EST 


Formo explicita 


Forma 
Resumida 


c) Determinação de ACPA 
Sejam: 
pmcc - prazo médio de compra de insumos (ex 
clui equipamento); 


ampc - atraso médio no pagamento de insumos 
(idem) ; 


coP, - volume médio mensal de compra de in 


sumos (idem). 


Temos, por definição: 


pmcc + ampc = 


logo 


ACPA=(Apmcc+hampc) COP, +(pmec +ampe,) .ACOP, 


0 
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O fato de termos convencionado o fechamento 
deste BFU, em último lugar, leva à necessidade 
de reformular o esquema geral de Índices pro 


posto em 3.5.1... 


Este BFU tem, no exemplo típico aqui considera 
do, sete componentes básicos, a saber: EST,CRE, 
DIS ,CPA ,FCP , TRAC e ACTR e não recebe trans 


ferências necessárias nem obrigatórias. 


Dos componentes acima, é natural determinar,di 
retamente, EST ,CRE ,CPA, pois decorrem das po 
líticas logicamente anteriores à política fi 
nanceira: o contas a receber e o estoque de 
produtos acabados decorrem da politica comer 
cial; o estoque de insumos e em fabricação, da 
política operacional; e o contas a pagar, da 
política de compra, associada às caracteris 
ticas do mercado de insumos (exôgeno) . 


Como este BFU é o último a ser fechado pela 
equação de balanço dos BFU's( > TRx, =D, x; TR) 
1 J 
e em decorrência da 3a. regra de exclusão: 
(TRAC £ O=DACTR = 0 e ACTR É 0=>TRAC «= 0),fi 
cam univocamente determinadas TRAC e ACTR. Nes 
ta condição, resta determinar, apenas, duas 
componentes: DIS e FCP. (vide Figura 3.5.4.b. ). 
Como jã dispomos de uma equação referente ao 
balanço do BFU, basta determinar uma das com 
ponentes ou uma equação englobando DIS e FCP, 
independente da equação de balanço, para se de 


terminar a totalidade dos componentes do BFU. 
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FIGURA 


3.5.4.b ESQUEMA DE FECHAMENTO DE BFUAC 


comp de BFUAC=7 


A EST ACPA 
ACRE 
ITTR IFTR ACTR DIS 
e TRIT eTRIF e TRAC FCP 
1 Eq. Balanço 
1Eq Balanço=3 TRiI-EiITR=O Ea je 
4 1RegroTranst JACTR £o > TRAC=O ; f (DIS, FCP) 
TRAC É£o-> ACTR=0 CRE Dans 
Politicas 
Alternotivos 
de Liquidez 


Devemos observar que, a rigor, a política de 
liquidez deveria ser definida sobre um BFU com 
plementar, onde houvesse uma clara discrimina 
ção dos diferentes componentes, em termos de 
prazo de vencimento ou recebimento. Mais uma 
vez, deixaremos o rigor de lado, em proveito 
de uma apresentação mais simples e didática 


dos princípios envolvidos. 


Os analistas verão, obviamente, que a fixação 
destes dois componentes caracteriza uma  deci 
são em termos de política de liquidez a curto 
prazo da empresa. Vale dizer que a especifi 
cação da forma de dependência entre ambos, em 
particular de uma função contendo DIS e FCP,ca 
racteriza um esquema decisório. Consequente 
mente a determinação dos valores de DIS e FCP, 
satisfazendo a referida equação, traduzem uma 


decisão concreta em termos de liquidez. 


Podemos, assim, formalizar diversos esquemas 


decisórios, referentemente à liquidez. Veja 
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mos alguns exemplos: 


a) Esquema de saldo fixo de caixa (isto e, 
DIS = cte). 
Neste caso, temos: 


fÍ(DIS,FCP)+ADIS =0 


AFCP fica determinado pela equação de balan 
ço de BFUAC; 


b) Esquema de saldo fixo, mais ou menos na 


quantidade proporcional à diferença 
(CRE + EST + DIS) - (CPA + FCP) 

Neste caso, temos: 

vi (DIS,FCP)>DIS=DIS-q | (CRE+ESTADIS)-(CPA+FOP) | à 


ADIS=-q (ACRE+AEST+ADIS-ACPA-AFCP) 


ou 


ADIS = -q (TRAC -— ACTR); 
c) Esquema de liquidez corrente constante 


Temos ,pois: 


ADIS+ACRE+AEST 


$ (DIS,FCP)>LC= 
ACPA+AFCP 


d) Esquema de liquidez imediata constante 
A DIS 


$ (DIS,FCP)->LI = 
ACPA+AFCP 8 
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Nos casos acima, os Índices relativos à poli 
tica de liquidez, a serem introduzidos no es 
quema, seriam respectivamente: o próprio DIS, 
q, LI e LC. 


Para ilustrar a determinação de DIS e FCP toma 


remos, por exemplo, o caso d. 


Temos, neste caso, as seguintes equações: 
1) ADIS+ACRE+AEST+ACTR-ACPA-AFCP-TRAC = O; 


A a E A A 
ACPA + AFCP 


Pela equação 2: 


3) ADIS = (ACPA +» APCP) Li; 

Substituindo 3 em 1, temos: 

4) LI(ACPA+AFCP)+ACRE+AEST+ACIR-ACPA-AFCP-TRAC=0 
Explicitado AFCP em 4, temos: 


5) AFCP=  ACRE+AEST+ACTR-TRAC 
1-LI 


ACPA 


Substituindo 5 em 3, temos: 


E) ADisSLT ARAME JEM EC 
1-LI 


ACPA 


ou, de forma simplificada: 


7) ADIS= —bLL. (ACRE+AEST+ACTR-TRAC) 
1-LI 


Finalmente, determina-se a liquidez corrente 
LC da seguinte forma: 
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8) Lr= ADIS+ACRE+AEST ADIS E ACRE+AEST 
AFCP+ACPA ACPA+AFCP ACPA+AFCP 


Substituindo-se o valor de AFCP em 8, temos: 


ACRE + AEST 
ACRE+AEST+ACTR-TRAC 


1 =" LI 


9) LC=LI+ 


Simplificando, temos: 


estate bio = bo a 
10) 
1 + ACTR - TRAC 


ACRE + AEST 


E assim, temos determinados os componentes fal 
tantes e o Índice relativo à liquidez corren 
te. 


Não entraremos na determinação detalhada dos 


indices relativos à transferência, dado o ca 
ráter óbvio do cálculo. 


O bloco geral de Índices relativos ao BFUAC 


pode ser visto na Figura 3.5.4.c.. 
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tais: é eia ii ai ia ut 


FIGURA 3.54 c ÍNDICES REFERENTES A BEUAC 


UAMC+4ACTR 


Político 
de 
Liquidez 


EnDIS OF CA ACTR 


UBC =AChE4 AEST+ADIS 


3.6 - Quadro Geral de Índices 


Para que o leitor possa fazer um juízo global dos indi 
ces, apresentamos, a seguir, um quadro geral dos mes 
mos, ilustrado com um exemplo numérico hipotético (Fi 


pura 32.6.). 


O exemplo serã a continuação daquele apresentado no 
item 3.3.. Entretanto, para que se possa desenvolver 
o exemplo em todos os seus detalhes, é necessário dis 
por de alguns dados suplementares, além dos dados ante 
riores, referentes aos dois balanços e conta de lucros 


e perdas. 


eram mir er 


FIGURA 3.6: ÍNDICES - — EXEMPLO 


1G9 5440 tros sso So. 
22030 FeraA3Z s120 


20273 RB, 34 5 
ati ar | Tg é ER 4 es 0009 nos —— SÊ Pee 0,023 ne 
Ra t4p 2005 do * Q183 Ps 1,26 2 20,735 Lts 10,044 a dirt += 0,086 
RSRS mobs0,483 LLo . Lo 
O PALA Lt 
mol=0,30 Ro 20128 EtQsopso te scoos He *q085 CNE o CME o F sê ” 
DGR seo tETo Plo Pl Preso ns A PL:4O 
Recs 0,125 SE0- 10,034 [A A RR 7, Bor (o sor gos T T 
E U PLo 1FAÇ 8 o ARS TRL 29 PLoº 349 
IR IR 1FA 
LE “0,30 PL" 0026 as 05 PLS "OA e. Re qo 
ACTR=18 RÉ “1163 
Sn AoA ACITSI4 


ACirõa PLTR= 40 


A pmf:-0,2 


TRIFE TIF Ps 
TRE cozeo)— JULIE olceom aIT=se EldiAs 
= EN x vir vIF pod ar T+ITTR 0,875 
e JEAÇ, | ár T 
sSMES, id UA actt Es IT: 440 
q = e | A 10,286 TRIT IFIT, 
ip "008 aires = — AITEITTR O SYaTTAITTA O 
LCo=1,5 | Ru 40 dd AR cb (3 PR, 
ÇE | a0xrs 
Vidar 080 ATER do A tmocz0,3 CBITAITIR 
AFCP=20] vir 
—FAa 
Í IFo "030 | tmocz 2 
ES, EFTROO | fimigo,so E 
1 pros ITTR 
a .2 pot fe EA 
ACTR tem so ] com Vir «ITR O 
uacracrr 1 ºF | b pme,e-0,8 ACPTS-1Q 
ACTR=I8 fas | sompso 
tuo ST TTR=O 
IF, 
) 
! teptsi,1 AAVTe- 
| 
| 


TIT 


112 


Dados referentes ao estoque: 


SME, = 0 ASME = -3,6 


Dados referentes a compras em geral (exceto 
to): 


coP, = 20 ACOPq= 3 
pmcc, = 9 Apmcc= 1,5 
ampce, = 0,5 hAampec = 0,8 


Dados referentes à compra de equipamento: 


C Pro = 19 ACO 7” 2 
pmct, = 2,5 Apmct = 0,8 
ampt, =0 Aampt = 0 


Dados referentes ao faturamento: So 
FAT, = 40 AFAT = 4 

Pmf, = 559 Apmf = -0,2 

amr, = 0 Aamr = 0 


equipamen 


Dados referentes a contratação de equipamento: 


2 Atmac 


e 
B 
m 
(e) 
y 
|] 

O 

q 


Dados gerais: 


LES 


meios geradores MG, = ITo = 440 


potencial de vendas g = 0,30 


investimento remunerável IRM=1,08 LL * 475,2 


capital nominal kN, = 300 


aplicação em títulos com correção monetária IFTQ=10 


aplicação em ações IRÁ, = 20 


política de liquidez DIS=DIS-q(CRE+EST+DIS-CPA-FCP) = 


= CEO 


Analise Comparada dos Índices na ATB e ASB 


A fim de que se possa ter uma idéia mais concreta das 
diferenças que separam a análise sistemática da tradi 
cional, nos propomos, aqui, a uma análise comparada 
dos indices de uma e outra. 


Para efeito de confrontação, vamos tomar dois exem 
plos de renomados autores: um estrangeiro e outro na 


cional. 


Escolhemos, na bibliografia estrangeira, o esquema de 
análise tradicional proposto por Raymond G. Schultz e 


Robert E. Schultz no livro Basic Financial Management 


[5] - Na bibliografia nacional, vamos tomar,por ter 
mo de comparação, a estruturação e os indices propos 
tos pelo professor Américo Florentino, no seu livro 
Análise Contábil - Análise de Balanço [6]. Obvia 


mente, a razão das escolhas recai na qualidade dos au 
torcs, cujas obras constituem-se nos melhores textos 
sobre o assunto, do ponto de vista tradicional,em lin 
gua inglesa e portuguesa, respectivamente, o que pode 
assim evidenciar mais alternativas de concepções que 


qualquer outro aspecto subalterno. 


A comparação, no nivel mais geral, das estruturas de 


indices sugeridas pelos autores referidos e a estrutu 


ra sistemática aqui proposta, estã ilustrada na Figura 
qa RR 


Não vamos proceder a uma análise comparada em detalhe, 
mas apenas desenvolver alguns comentários críticos ge 
rais que, acreditamos, sejam suficientes para caracte 


rizar a diferença de concepção entre a análise tradi 


cional e a análise sistemática de balanço. Tomemos, 
inicialmente, a estrutura proposta por Schultz e 
Schultz. 


Os autores propõem uma lista dos Índices mais usados 
na análise financeira, dando-lhes o nome mais comum, a 
forma de definição e o significado da medida [5] (pãg 
69 - 70). 


Os Índices são divididos em cinco grupos, apresentados 
na seguinte ordem: liquidez, desempenho, rentabilida 


de, risco e valor (no sentido valor da empresa). 


Sem que seja necessário entrar em detalhes sobre cada 
bloco, ve-se que seria mais natural estabelecer dois 
grandes super-blocos, um constituído por Índices de 
performance, isto &, rentabilidade e "valor da firma " 
e outro pelos indices de liquidez e risco. O primei 
ro super-bloco articular-se-ia internamente, pois os 
Índices de performance são, na verdade, índices condi 


cionantes ou característicos da rentabilidade da empre 


sa. Por sua vez, os Índices de rentabilidade, por 
seus efeitos acumulados, constituem-se no principal 
determinante do aspecto de valor da firma. Quanto 


aos outros super-blocos, formados pelos blocos de do 
quidez e risco, no fundo, caracterizam um único aspec 
to global: risco. No "bloco liquidez", o risco & me 
dido por relação de ativos e passivos, isto é, carac 
teriza uma avaliação estática do mesmo. No "bloco ris 
co", ainda ê o mesmo fator risco que é avaliado, porém 
dinamicamente, pela relação de receitas/custos finan 


ceiros e outros. 


FISUSA 37: ANALISE TRADICIONAL VERSUS ANALISE SISTEMATICA DE BALANÇO 


RENTABILIDA VALOR 
DE ' ( Valor da 
Eau empresa) 
ANÁLISE TRADICIONAL — ESTRUTURA — MODELO AMÉRICO FLOGENTINO 


fi Ss a 

| HICICES | ÍNDICES INDICES INDICES INDICES INDICES INDICES INDICES 
R/ | R/ R/ R/ COMPORT R/ R/ 

Po EstTRUTURA PSOLUTIVID. RENTABILIDA. DO CAPITAL CRESC. DA 


a À 
fpataMoNtaL OPE SACIONAL (POTAÇÕES) DE DE GIRO EMPRESA E DINÂMICA 
| NEGOCIAC 


| | 4 
I à DAS AÇÕES 
RE A ie 


ÍNDICES 
R/ 
CALCULO 


DO LIMITE 
DE CRÉDITO 


i 
| 
) , 
t 


pi E SN O O E 
INNCES ÍNDICES INDICES 
ECCNON'CCS DE ECONÔMICO- DINÂMICOS FINANCEIROS 
ESTOSUTURA 


ANALISE SISTEMÁTICA - ESTRUTUBA 


INDICES R/ 
A FORMAÇÃO 
DA MARGEM 
OPERACIONAL 
L'QUIDA 


JNDICES R/ 
A FORMAÇÃO 
DO 
RESULTADO 


(ÍNDICES R/ 
A FORMAÇÃO 


DO 
PATRIMÔNIO 
LIQUIDO 


MATRIZ 
DE 
TRANSF. 


(ÍNDICES R/ 
A EXPANSÃO 
E FINANCIAM 
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ÍNDICES R/ 
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DAS IMORILIZ 
FINANCEIRAS 
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STT 
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Ao analizarmos o interior dos blocos, constatamos, por 
exemplo, que no “bloco desempenho" estão relacionados, 


em geral, apenas "“turnovers”. 


Entretanto, aí encontramos sub-grupos de significado 
bastante diverso. Assim, o "turnover" de estoque, ou 
de contas a receber, é indicativo de situação ou desem 
penho financeiro; logo, direta ou indiretamente, deter 
minante da liquidez da empresa, enquanto que o "turn 
over" do ativo fixo tem um sentido bem diverso: indi 
ca o grau de aproveitamento da capacidade produtiva 
da empresa, constituindo-se, portanto, num dos princi 


pais condicionantes de sua rentabilidade. 


Apenas estes reparos são suficientes para mostrar a 
limitação da análise tradicional, ainda que bem feita, 
pois estorvam os esforços de aprofundamento na com 


preensão do funcionamento efetivo da empresa. 


No modelo do Professor Florentino, hã a seguinte compo 
sição de blocos de Índices: econômicos de estrutura |, 
econômico-dinâmicos e financeiros. Se compararmos tal 
estrutura com a proposta na análise sistemática, evi 
dencia-se uma grande diferença de enfoque: todos os in 
dices de estrutura patrimonial se deslocam para os 
BFU's, pois caracterizam, simultaneamente, um nível 


de expansão de ativos e seu modo de financiamento. 


Quanto ao bloco de Índices relativo à produtividade 
(rotação) na análise sistemática, é deslocado para o 
BFUAC, pois os indices se referem ao nível de expansão 
do ativo circulante e seu modo de financiamento. (o) 
mesmo poderiamos observar com respeito ao bloco de in 


dices relativo ao comportamento do capital de giro,que 


também se deslocaria para o BFUAC por motivos seme 
lhantes. 
Se descermos ao detalhe da composição dos blocos, va 


mos encontrar algums discrepâncias flagrantes de con 


cepção. Assim, por exemplo, o indice "dividendo “por 
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Jucro final", que na análise tradicional foi colocado 
no bloco "análise estrutural operacional", na análise 
Sistemática passaria ao bloco "formação do patrimônio 
liquido", querendo-se com isso dizer que este indice 
caracteriza, primordialmente, uma política de cresci 
mento da empresa ou, em outras palavras, que ele tra 
duz a opção básica entre: distribuir os lucros ou pos 
tergar tal distribuição, em benefício de uma maior ta 


xa de auto-financiamento. 


Vejamos um outro exemplo: o indice relativo à rotação 
de estoque, que na análise tradicional se encontra no 
bloco "produtividade", na análise sistemática  locali 
za-se no bloco referente a "expansão e financiamento 
do circulante", jã que consideramos que apenas indi 
retamente, por força de seu efeito sobre a  necessida 
Ge de recursos de terceiros (e consequentemente pelo 
seu efeito nos custos financeiros), a rotação de esto 


ques irã influenciar a rentabilidade da empresa. 


Finalizando, podemos resumir em tres as diferenças 
maiores, entre as estruturas de indices e as análises 


tradicional e sistemática: 


19) A análise tradicional limita-se a grupar os indi 
ces em blocos e sub-blocos, correspondentes aos 


diferentes aspectos da empresa. 


Simultaneamente, vemos superporem-se critérios su 
plementares de agrupamento, como a discriminação 
"estaático/dinâmico" ou apenas formas: Índices de 


estrutura, indices de rotação, etc. 


Na análise sistemática, o critério de agrupamento 
dos indices estã pré-determinado, por uma análise 
dos diferentes aspectos da empresa e pre- ordena 
dos, por um critério de inspiração causal, isto & , 
pela ordem provável das decisões empresariais; 
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29) Os blocos da análise tradicional não têm uma arti 
culação explícita, enquanto que tal explicitação 
é uma das características marcantes da análise sis 


temática; 


3º) Outra diferença sutil, porêm fundamental, e que a 
análise tradicional trata, apenas, do aspecto dina 
mico, na forma de estática comparada, enquanto a 
análise sistemática faz perfeita distinção entre 
pseudo-dinâmica, na forma de estática comparada, e 
aspectos dinâmicos propriamente ditos, que sô po 
dem ser introduzidos atraves do "fechamento" do 
modelo, introduzindo-se equação com variáveis defi 
nidas para diferentes tempos. 


Linhas Gerais de Desenvolvimento da Análise Sistemãti 
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Embora a análise sistemática possa a vir se desenvol 
ver em muitas direções, destacamos quatro frentes de 
pesquisa onde, nes parece, os resultados seriam mais 
proficuos. Estas frentes de pesquisa são: detalhamen 
to das FMOL, desenvolvimento das tecnicas de projeção 
de balanço, desenvolvimento de um modelo de análise a 
longo prazo e, finalmente, desenvolvimento de um mode 


lo contabil-comportamental. 


3.º€.1 - Desenvolvimento da Formação da Margem Operacio 
nal Líquida 


O problema apresenta dois aspectos importantes: 
o primeiro é o de fazer a FMOL retroceder, num 
primeiro passo, até o que chamariamos Poten 
cial de Vendas. Como, de modo geral, este po 
tencial de vendas & função principal do imobi 
lizado, teriamos encontrado um meio de fechar 
o ciclo das Formações e do BFU, o que permiti 
ria atacar o problema da análise a longo pra 


zo, que seria o passo seguinte. 
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A inclusão do detalhamento da passagem do po 
tencial de vendas até a venda, permitiria ana 
lisar, de forma completa, o desempenho da fun 
çao comercial da empresa e outras funções ope 
racionais que condicionam a venda efetiva; em 
outras palavras, significaria introduzir uma 
análise do desempenho comercial, ao mesmo tem 
po em que se delimitaria as responsabilidades 
de seus executores. A maior dificuldade, em 
fazer isso, reside no fato de a contabilidade, 
de modo geral, não registrar potenciais e nem 
se ter uma boa análise dos fatores que limitam 
o aproveitamento deste potencial. Portanto,os 
dados terão que ser obtidos extra- contabilmen 
te, e, em muitos casos, ter-se-ã que partir de 
dados físicos e dar-lhes uma dimensão em ter 
mos de valor monetário. 


Obviamente não pretendemos resolver o problema 
aqui; porêm, para que o leitor faça um juizo 
um pouco mais preciso sobre a natureza do pro 


blema, daremos alguns exemplos sumãrios. 


a) Potencial de vendas definido por estoque 


Este é o caso, por exemplo, de empresas que 
trabalham com matérias primas sazonais, com 
pradas diretamente nas fontes, onde não ha 
um sistema de intermediação e estocagem es 
peculativa. É o que ocorre frequentemente 
com algumas fábricas de doces de frutas: a 
fábrica compra a produção na safra e trans 
forma-a num produto intermediário (massa) e 
durante o ano, transforma esta massa em pro 
duto final. O potencial de vendas entre 
duas estações estã perfeitamente definido 
pelo estoque de massa. O potencial de ven 


da, no início do periodo, em cruzeiros, es 


120 


b) 


ta facilmente definido, se tivermos uma cur 
va de demanda (PV = maxQ . p) sujeita à res 
trição Q < Q onde Q & o volume máximo de 


produção com o estoque de matéria prima. 


O conceito de meio-gerador, no caso, seria 
o mínimo entre a capacidade da empresa em 
financiar o estoque e a produção comprável. 
Por aqui, jã temos uma primeira sugestão pa 
ra ligar a FMOL com os BFU's, para uma anã 
lise a longo prazo. Certamente que a análi 
se a longo prazo pode se complicar mais, à 
medida que considerarmos a possibilidade 
da empresa agir sobre a produção da matéria 
prima: garantia de preço mínimo, assistên 
cia, financiamento, e até produção própria 


da matéria prima. 


A passagem do potencial de venda, à venda 
efetiva, dependerã da eficiência  operacio 
nal (conservação, eficiência de transforma 
ção, etc.) e da eficiência comercial ( ven 
da - custo das vendas - custo de retenção 
dos estoques não vendidos); 


Potencial de Venda definido pela infra- es 
trutura 


E o caso de empresas de serviço público, de 
energia eletrica, de telefonia e outras. Ra 
ciocinando-se com tarifa fixa, o potencial 
de venda estã limitado, a curto prazo, pela 
infra-estrutura de geração e distribuição , 
no caso de energia elétrica, e pela infra - 
-estrutura de comunicação (comutação, rede 
externa, troncos interurbanos), no caso de 


telefonia. 


A ligação com os BFU's, para análise a lon 
go prazo, é ôbvia, pois o meio gerador, Lã 
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mitador do potencial de venda, é praticamen 
te o imobilizado técnico. A transformação 
do potencial de venda em venda efetiva de 
penderã da eficiência operacional ( manuten 
ção, distribuição de carga, etc. - em ele 
tricidade; manutenção, tráfego - em telefo 
nia), e da eficiência comercial que se medi 
rã pelo grau de utilização do serviço, ou 
seja, pelo grau de ajuste entre as distri 
buições da demanda e da oferta. 


Não entraremos em maiores detalhes aqui,pois 
o assunto serã melhor ilustrado com o estu 
do do caso de empresas de telecomunicações, 
objeto do item 4.3.; 


c) Potencial de venda exogenamente definido 


É o caso, por exemplo, de empresas que atuam 
num mercado inelástico, onde existe concor 
rência. Neste caso, a venda máxima é o 
próprio mercado e a eficiência comercial se 
rã aquela de deslocar as concorrentes, a um 


custo mínimo. 


Seria aconselhável, para facilitar a avalia 
ção do desempenho comercial, que fossem 
identificados os componentes de custo tipi 
camente comerciais, e que se procedesse a 


sua inclusão explicita na FMOL. 


3.8.2 - Desenvolvimento de Técnicas de Projeção de Ba 


lanço 


Para que os indices possam ser utilizados co 
mo instrumento de planejamento (isto é, para 
que se possa estabelecer metas em termos de 
Índices, testar a coerência das metas e propor 
alternativas - é óbvio), serã necessário o de 


senvolvimento de técnicas de projeção de con 
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tas de lucros e perdas. 


De modo geral, o planejamento é feito em ter 
mos de orçamento, de modo que o problema bãsi 
co é estabelecer a mecânica de passagem dos 


orçamentos aos balanços. 


O problema da projeção dos lucros e perdas e 
de fácil consecução; dados: os orçamentos de 
venda, o orçamento de operação e o orçamento 
de receitas e despesas extra-operacionais, a 
conta de lucros e perdas fica determinada, a 
menos das despesas financeiras e do imposto de 
renda. 


Este último depende do próprio resultado, fo) 
qual, por sua vez, da determinação da despesa 
financeira. Caso a despesa financeira dependa 
da determinação do orçamento final de caixa, a 
conta de lucros e perdas deverã ter uma deter 
minação provisória, posteriormente corrigida 
com as despesas referentes ao esquema final de 
financiamento, e, consequentemente, com a revi 


sao do imposto de renda. 


Vemos, pois, que o problema principal é o de 
projeção de balanços. 


Em princípio, a determinação do saldo de uma 


conta X em n, apresenta a seguinte forma: 


onde X representa o saldo da conta no  balan 


ço, no tempo nm; 


XX idem, no tempo n - 1; 


DE débito da conta X, entre os tempos n e 


no = b; 


las 


E credito na conta X, entre os tempos n e 


no= Le 


Os débitos DX são dados do orçamento  econômi 
co: faturamentos, compras, etc.. Jã os crédi 
tos CX são fornecidos pelos orçamentos finan 
ceiros: recebimento de faturamento, pagamento 
das compras, etc.. Vê-se, assim, que a deter 
minação do balanço, em n, depende basicamente 
de tres peças: balanço no período anterior, or 


çamentos econômicos e orçamento financeiro. 
Detalhando, considerariíamos como peças básicas 
para as projeções as seguintes: 

a) Orçamento de vendas; 

b) Orçamento de operações; 

c) Orçamento extra-operacional; 

d) Orçamento de compras; 

e) Orçamento de inversões técnicas; 

£) Orçamento de inversões financeiras; 

g) Balanço anterior (N - 1). 

A Figura 3.8.2. ilustra suficientemente como 
se poderia proceder à determinação do balanço 


em N, conhecendo-se as peças anteriormente 


citadas. 


Para que o esquema de projeção não fosse sobre 
carregado de detalhes, foram feitas as seguin 


tes modificações: 


a) As despesas e receitas extra- operacionais 
so seriam contabilizadas quando efetuados 


os respectivos movimentos de caixa; 
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b) Não foram consideradas as correções monetã 
rias e a bonificação, nem pelo lado  passi 


vo, nem pelo ativo; 


————— — 
FIGURA 3 8.2: PROJEÇÃO DE ELLANÇO E EP 
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c) Observe-se que o esquema acima, de modo ge 
ral, não estaria completo, pois o saldo de 
caixa determinado poderia não ser o  reque 
rido pela empresa. Caso houvesse excesso , 
provavelmente alterar-se-ia o orçamento de 
investimento técnico ou de inversões finan 
ceiras e, em consequência, o lucro ( maio 
res receitas operacionais ou financeiras) ; 
e também o correspondente imposto de renda. 
Caso houvesse insuficiência, proceder-se-ia 
a um planejamento financeiro, com conse 


quente alteração do balanço, do lucros e 
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perdas (alteração das despesas financeiras 
extra-operacionais) e, finalmente, do impos 


to de renda correspondente. 


Para que se tenha uma idéia mais concreta de 
como o esquema da Figura 3.8.2. & suficiente 
para a projeção do balanço, vamos ilustrar a 
projeção de dois componentes do balanço. 


a) Determinação do Contas a Receber 


O Contas a Receber CRE, seria determinado 


por: 


CRE, = CRE, + ACRE 


CRE, estã no balanço (N - 1) 


ACRE = Faturamento - Recebimentos 


O faturamento estã no orçamento de vendas 
e, consequentemente, no orçamento de opera 
ção. 

O recebimento seria determinado por: 


Recebimentos relativos a faturamento ante 
rior ao periodo N, que se encontre no balan 
ço N-1 (contas a receber, venciveis em N) + 
+ Recebimentos relativos a faturamento no 
período N, que se determinaria atravês do 
esquema de recebimento correspondente ao 
faturamento em N, vencivel em N - por sim 
plicidade, tomamos a taxa de inadimplência= 
= 0; 
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E E E 


b) Determinação do Estoque 


EST, = EST, + AEST 


EST, esta no balanço (N - 1) 


AEST = Compras - Consumo 


Compras se encontra no orçamento de compras; 
Consumo se encontra no orçamento de opera 


ções. 


Ve-se que dispondo do balanço e da conta de 
L&P projetada, poder-se-ia aplicar o esquema 
de Índices e confrontãá-lo com um conjunto de 
Índices, previamente tomado como meta ou parã 
metro de planejamento. Maiores detalhes pode 
rao ser encontrados no item 4.2.. 


Desenvolvimento de Modelos para Análise a Lon 
go Prazo 


O desenvolvimento de um modelo para anâlise 
a longo prazo, com base na ASB, como atê aqui 
desenvolvida, alêm das equações com todas as 
variáveis definidas em t ou para t, exigirã a 
introdução da equação com variáveis definidas 


em t's diferentes, como por exemplo: 


Este processo incidiria sobre as variáveis exô 


genas base (por exemplo COP FAT,» ITor etc.), 


(Ca 
que passariam a ser exogenamente determinadas 


apenas para t,i porém, a partir dai,seriam fun 


ção deste valor inicial e de outras variáveis 


endógenas do modelo. Por exemplo, IT, seria 


FIGURA 


127 


+ AIT, + AIT,. 


igual a IT, 1 3 


Desta maneira, re 


duziríamos, enormemente, o número de variáveis 


independentes e ficariamos, apenas, com aque 


las efetivamente exogenas, determinadas por 


condições exteriores à empresa ou representa 


tivas da sua politica que seria então determi 


nada para cada T do período de anâlise. Por 
R cê CR 

! ... 4 
IT IT, IT, 


exemplo C no caso de politi 


ca de expansão ; tdpy» tdp, -.. tdp) -  depre 


ciação - no caso de variável exôgena, institu 


cionalmente determinada. 


Teriamos ainda um segundo problema a conside 
rar, que seria o "fechamento à esquerda" da 
estrutura das Formações e dos BFU's, que per 
mitiria a supressão dos meios geradores como 


variavel exôgena, a não ser em t, (ver Figura 


0 
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Quando, por exemplo, os meios geradores forem 
proporcionais ao imobilizado técnico, a liga 
ção far-se-ã conforme ilustrado pela Figura 
3.8.3.b.. 


FIGURA 38.3 b: FECHAMENTO “A ESQUERDA” 


3.8.4 - Desenvolvimento de Modelos Comportamentais 


O modelo básico da ASB & um modelo estático, 
composto de equações de definição. A  dinami 
zação do modelo começou a ser considerada nos 
itens anteriores, quando da introdução de equa 
ções contendo variáveis definidas para tempos 
diferentes, o que permite a projeção do resul 
tado de certa política, atravês de um cálculo 
interativo. Entretanto, ainda aí, estaremos 


lidando apenas com equação de definição. 


Um degrau maior de sofisticação seria alcança 
do com a introdução da equação de comportamen 
to (equação de determinação empirica), dando 


possibilidade, não sô de se examinar e  otimi 
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zar alternativas de política pré- formuladas pe 
lo conjunto de variáveis exôgenas, mas também 
de levar a considerações mais realistas, admi 
tindo, inclusive, a otimização em termos de al 
ternativas comportamentais (definidas por for 
mas diferentes de equação e não pela mudança 
dos valores das variáveis de uma equação rigi 
da). Além do mais, permitiria a determinação 
do resultado de politicas alternativas, com 
suas respectivas distribuições de probabili 
dades, caso as equações empíricas fossem defi 
nidas em termos de equação de variáveis alea 
tórias. Um exemplo prosaico, seria a equação 
ligando IT, ao Potencial de Receita: 


P(RB), =ar+ bIT, + u, 


significando que o potencial de receita depen 
deria, linearmente, de IT, acrescido de um 


efeito proporcional ao tempo (modernização tec 
nológica do equipamento) e de uma variável 
aleatória, para a qual se definiria uma deter 
minada distribuição. Este problema pode ser 
visto numa outra perspectiva: seria a tentati 
va de construir um modelo global do comporta 
mento da empresa, porem aproveitando toda uma 
sub-estrutura da equação de definição ( contã 
beis). Em outras palavras, tratar-se-ia de 
uma nova estratégia, na construção de um mode 
lo comportamental, naturalmente incluindo equa 
ção de definição e equações empíricas (somente 
que as equações de definição seriam prê- esta 
belecidas, com base na estrutura da ASB). se 
ria então mais facil "localizar" onde se teria 
que incluir as equações empíricas, para com 
pletar o modelo. Em suma, o modelo de ASB se 
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ria como que um roteiro para a determinação 
das demais equações do modelo. As vantagens 


sao oObvias: 


a) Poder-se-ia partir para um modelo de gran 


de escala, portanto bem mais "realista"; 


b) Jã se aproveitaria toda a infra- estrutura 


de dados contábeis; 


c) Seria possível um trabalho por partes, sem 
que se comprometesse a coerência do conjun 
to. 


Vale assinalar, que as pesquisas, para deter 
minação de certas equações, poderiam ser, ao 
mesmo tempo, um modelo de decisão ôtima, de 
tal sorte que sua aplicação, ao nível operacio 
nal, seria o próprio fundamento para sua inclu 
são no modelo. Como exemplo, citamos o caso 
de uma pesquisa operacional para determinar 
a política ótima de caixa. O modelo decisô 
rio seria introduzido na ASB, para a determi 
nação da equação referente à política de liqui 
dez (ver Item 3.5.4., relativo aos Índices do 
BFUAC). 
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4 - PRÁTICA DA ANÁLISE SISTEMÁTICA DE BALANÇO 


Neste capítulo final, pretendemos dar algumas indicações ge 
rais sobre a prática da análise sistemática de balanço. Di 
vidiremos o capítulo em três partes; na primeira, apresenta 
remos o conjunto ordenado de passos que devem ser seguidos,a 
partir da existência dos dados fornecidos pela Contabilidade, 


no estado em que tradicionalmente são apresentados - esta 
parte serã chamada "Tratamento da Informação Primária"; na 
segunda, focalizaremos a utilização prática do esquema de 


anâlise sistemática como instrumento de gestão; finalmente , 
na terceira, completa-se o capítulo com três exemplos espe 
cíficos de aplicação da ASB: dois casos de empresas de tele 
comunicações e um caso referente a uma instituição previden 


ciária. 
4.1 - Tratamento da Informação Primária 


Focalizaremos aqui os principais problemas que possi 
velmente surgirão na prática da ASB, com referência a 
manipulação dos dados primários, isto &, os informati 
vos contábeis tais como apresentados pelas Empresas. 
Abordaremos sequencialmente os problemas de  simplifi 
cação de demonstrativos, de insuficiência de informa 
ção, casos especiais e, finalmente, os problemas rela 
tivos à apresentação gráfica e numérica dos dados e 
resultados da ASB. 


4.1.1 - Simplificação de Balanços e da Conta de Lucros 


e Perdas 


A necessidade de atender a requisitos técnicos 
e legais, distintos e até divergentes, determi 
na multiplicidade de formas de apresentação 


dos demonstrativos das Empresas. 
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Na impossibilidade de tratarmos com toda esta 
variedade, poderíamos tratar aqui, apenas, com 
os balanços e demonstrativos enquadrados na 
Lei das Sociedades Anônimas (D.L.nº 2627/40) , 
ou nas recomendações do Banco Central ( circu 
1ar nº 179/72), tendo em vista cônstituiremas 
estruturas dominantes da maioria das apresen 


tações. 


Optamos por cingirmo-nos apenas à forma deter 
minada pela circular 179, de 11.05.72, do Ban 
co Central do Brasil, para a estrutura patri 
monial do balanço, jã que se apresenta de for 


ma bem mais discriminada que a primeira. 


Além dos itens jã considerados no decorrer da 
exposição, faz-se necessário a introdução de 
um conjunto de itens "OUTROS", ativos e passi 
vos, de modo que, nos casos de dificil enqua 
dramento, possa-se ter uma válvula de escape 
que mantenha a integridade das conceituações 
jã estabelecidas. 


Neste sentido, vamos introduzir os seguintes 
itens, cuja localização na FPL e nos BFU's e&, 


por si, evidente. 


OPL - Outros Componentes do Patrimônio Liquido 


Inclui todas as contas não exigíveis,não 
enquadradas no Capital Nominal, Correção 
Monetária, Bonificações Recebidas e Ju 
ros s/Obras em Andamento. Basicamente, 
inclui reservas e algumas Provisões in 
corporáveis ao Capital. 


OIT 


OAC 


OIF 


OET 


OEC 


LESS 


OBS.: não estão incluídos os valores do Fundo 
de Depreciação, ja subtraídos das Imobili 
zaçoes Técnicas, bem como os valores rela 
tivos à Provisão para Devedores Duvidosos, 


ja deduzidos da Contas a Reteber; 


Outras Imobilizações Relativas a BFUIT 


Contêm todas as contas de Imobilizado, 
que desejamos ter separadas do Imobili 


zado Técnico propriamente dito; 


Cutros Ativos Circulantes Relativos a 
BFUAC 


Contem todas as contas realizáveis,a cur 
to e longo prazos, não incluídas em EST, 
CRE, DIS e ADD, inequivocamente vincula 


das à operação corrente da Empresa; 


Outros Imcbilizados Financeiros Relati 
vos a BFUIF 


Contêm tocas as contas de realizâvel, a 
curto e longo prazos, não incluídas em 
BFUIT e BFUAC e não enquadráveis em IFA, 
IFT ou AVF; 


Outras Exigibilidades Vinculadas ao Imo 


bilizado Técnico 


Contém todas as contas exigíveis, a cur 
to e longo prazos, não enquadráveis em 
FLP e CPT e inequivocamente vinculadas 


ac financiamento da expansão; 


Cutros Exigiveis Vinculados ao Ativo Cir 


culante 


Contem tocas as contas do exigivel, a 


curto e longo prazos, não enquadráveis em 
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FCP, CPA Ou na CPF, mas inequivocamente 
correlacionadas à operação corrente da 


Empresa; 


OEF - Outras Exigibilidades Vinculadas às Imo 


bilizações Financeiras 


Contêm todas as contas de exigível, a 
curto e longo prazos, não enquadrados nos 
demais itens passivos dos BFU's. 


Apresentaremos, a seguir, a correspondência 
“existente entre os itens de balanço ( discri 
minado na referida circular) e a estrutura 


simplificada dos BFU's convenientemente  defi 
nidos para efeito da análise sistemática. Pa 
ra maior clareza, explicitaremos a sobre dita 
correspondência na forma das tabelas que se 
seguem. 
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CONVERSÃO PLANO DE CONTAS X ASB (ATIVO) 


CIRCULAR 179/72 - B.C 


CÓDIGO DA CONTA TÍTULO 


| 
| 
t 
| Evo Outros Valores e Bens OAC/OIF | Outros Ativos Circulantes/| AC/IF 
(discrim) /Outros Imob. Financ. 
| 3 REALIZÁVEL A LONGO PRAZO a 
3a Crédito de Clientes CRE “Contas a Receber 
E Crédito de Empresas Subsi [|CRE/IFA Contas a Rec./Imob. AC/IF 
diárias ou Coligadas Finanç. Ações 
3.3 Bens nao Destinados a Uso | IFR Imob. Financ. a Receber IF 
Outros Creditos, Valores OAC/OIF | Outros Ativos Circulantes/| AC/IF | 
| e Bens (discriminar) | /Outros' Imob. Financ... 
4 IMOBILIZADO 
| 4.1 Imobilizações Tecnicas . 
| (valor histórico) (+) cor | 
| reção monetária = valor 
corrigido (-) dep.acumul. | TT Imob. Técnico IT 
| 4.2 Imob. Financeiras | ; 
| Os dis Partic. em Empresas Subsi IFA Imob. Financ. Ações IF 
diarias ou Coligadas us 
| Dcdul Aplic. em Incentivos Fisc.| IFA ai cio js IF 
[| 4.2.3 | Outras (discriminar) OIF Outros Imob. Financ. IF | 
| | 
! 
| 


ET 


| CONVERSÃO PLANO DE CONTAS X ASB (PASSIVO) 


t 4 
TÍTULO BFU'!s 


CIRCULAR 179/72 - B.C 


CÓDIGO DA CONTA TÍTULO 


1 EXIGÍVEL A CURTO PRAZO 

1.1 Fornecedores CPT/CPF |Contas a Pagar do Tecnico/ 
| /CPA' Contas a Pagar Fornec. - IT/AC. 
| = | Contas a Pagar 

pe empresas Subsidiarias ou OEC/OEF |Outros Exigíveis do Ativo 
Coligadas Circ./Outros Exig. do Imob.|AC/IF 
' Financeiro 
jDiretores e Acionistas OEC Outros Exig. do Ativo Circ.|A.C 

À Instituições Financeiras * FCP/CPT/ Financ. a Curto Prazo/Ctas.|AC/IT/ 

/FVF a Pagar do Técnico/Financ. /IF 


Vinc. ao Financeiro 
Prov. (inclusive p/ imp. de' CPA Contas a Pagar A.C 


renda ' 


1.6 Outras Exigibilidades a Cur, OEF Outros Exig. do Imob.Finane IF 
to Prazo | É 
EXIGÍVEL A LONGO PRAZO 
2.1 Fornetedores CPT/CPF/ Cras: a Pagar do Tecn./ IT/AC 
l/Ctas. a Pagar Fornecedores 


CPA 


emana tr pre ea cepa e e vm 2 ce, e mam 
a e eta me mete metem 


/Contas a Pagar 
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A seguir, apresentamos um quadro onde,aos di 
ferentes elementos do ativo e passivo da ASB , 
fazemos corresponder os códigos das contas,con 
forme a composição de balanço, definida pela 
referida Circular - 179/72. BC. 


SIGLAS 
IT Imobilizado Técnico 


AVT 
IFT 
IFR 

| 


IFA 


AVF 


OIF 


CONVERSÃO ASB 


ASB 


TÍTULO 


Aplicações Vinc. ao Tec. 


Imob. Financ. - Títulos 


Imob. Financ. a Receber 


Imob. Financeiro 


Ações 


Aplicações Vinculadas 
ao Financeiro 


Outros Imob. Financ. 


CIRCULAR 179/72 - B 


1.3 

2.341 
4.2.3 
2.3.1 


E | 
20202 
3.2 
4.2.1 
4.2.2 
1.3 


Ds 
3.3 
hs deh 


X PLANO DE CONTAS 


CÓDIGO DE CONTA 


(par) 
(par) 


(par) 


aee PR A 


(par) 
(par) 
(par) 


(par) 
(par) 


(ATIVO) 


TÍTULO 


Imob. Técnicas (valor histórico) 
(+) correção monetária = valor 
“corrigido (-) dep. acumuladas 
Títulos Vinc. ao Mercado Aberto 
Títulos e Valores Mobiliários 
Cauções Permanentes 

Títulos e Valores Mobiliários 
Bens n/ Destinados a Uso 

Bens n/ Destinados a Uso 

De Empresas Subs. ou Coligadas 


Crêd. de Empr. Subs. ou Colig. 


Particip. em Empr. " tu 


Aplic. em Incentivos Fiscais 


Tít. Vinc. ao Mercado Aberto 


Outros Valores e Bens 
Outros Cred. Valores e Bens 


Outras (discriminar) 


TyT 


«— mes 


| 


AA 


CONVERSÃO ASB X PLANO DE CONTAS (PASSIVO) 


| 
| 


CIRGULAR 179/72 - BC 


CÓDIGO DE CONTA TÍTULO 


SIGLAS 


KN Capital Nominal Sul Cap. Subscrito (-) Capital a Rea 
lizar 
| 3.2 Capital Excedente 
CMT(PL)| Patrimônio Líquido Ep Cor. Monetária Ativo Imob. 
OPL Outros Patrim. Líquidos E Reservas Legais 
o: Reservas Estatuarias 
3.6 Reservas Livres (discriminar) 
3.7 Provisões (discriminar) 
3.8 Lucros Suspensos ; 
3.9 Prejuízos Acum. (deduzir) E 
CPT Ctas. a Pagar do Técnico 1.1 (par) Fornecedores. 
1.4 (par) Instituições Financeiras 
:- 251 (per) Fornecedores 7 
CPF Ctas. a Pagar Fornec. 1.1 (par) Fornecedores 
ds 2.1. (par) “Fornecedores 
FCP Financ. a Curto Prazo 1.4 (par) “Instituições Financeiras 
FVF Financ. Vinc. ao Financ. 1.4 (par). Instituições Financeiras 


a er mta Toa eee meras aa e pe ae mes pie cem es mer riam me em aii PER RA 


k 
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Da mesma forma, apresentamos a Demonstração 
do Resultado,para Empresa Industrial, estabele 
cida pela Circular 179/72 do Banco Central,pro 
curando fazer corresponder, simultaneamente, à 
abreviatura utilizada no presente trabalho e 


à respectiva localização na estrutura das For 
mações. 


RIA: 


| conversão: Demonstração de Resultados 


Circular 179/72 - BC 


Equne E o 
Conta Título da Conta 


mm 


Formações ASB 


Título da Formação 


Formação 


16 Reversão de Provisões, Pre Resultado 
ivisoes e Reservas 

17 Gratificações H R 

18 | Partes Beneficiarias É " 

19 'Previsao para o IR ! a 

20 Outras Provisoes R 

21 Resultados a Distribuir a já 

(14+15+16-17-18-19-20) Eh. 

as a É Dividendos e Bonificações FPL Formação do Patrim. Líquido 
" " " n 

21,5 Lucro Susp. ou Saldo Atual -u " “ á 


Acrêscimo do Patrim. Liq. 
Proveniente do Resultado 


2 NA pi e Reservas 
| 
| 
(21:3% + 2122) 


meet irem Aa Ag 


9s1 


| Conversão: Demonstração de Resultados | 
ASB Circular 179/72 - BC ; 3 4 
sa 


Patrimônio Liquido 


Resultados a Distribuir 21 


o Formação IE a Título da Conta 
': FRS Resultado DEO [Despesas n/Operacionais . a | 
| SEO iSaldo Extra-Operacional 10-11 | 
] ne -|[bucro Liq. antes do IR “A | 
| | | ig - (10 - 11) | | 
| | | IRD Imp. de Renda pago no Per. 13 | 
| | LLG Lucro Liq. depois do IR 14 | 
à 2 = 13) | 
| Lucro Susp. ou gáldo ântera! 15 
| | SEO jRever'são de Provisões, Pre 16 | 
1 | Ev E 
| da e nepaEvas | | 
: . PAR Gratificaçoes es, 
| PAR Partes Beneficiârias e E: | 
Í IR Prov. p/Imp. de Renda 19 | 
| Outras Provisões, 20 | 
Resultados a Distribuir 21 
| (44+15+16)-(17+18+19+20) 
| 
| 
| 


——— 


Conversão: Demonstração de Resultados 


ASB Circular 179/72 - BC 
sra dci cdi esa 
| Formação | Título Sigla Título da Conta 
| FPL Patrimônio Liquido DIV Dividendos e Bonificações 
| LRT caro Suspenso(21-21,1) 
OPL Previsões e Reservas 

APL Acréscimo do Patrimônio Li 


quido proveniente do Resul 


tade (21,93%21,2) 


demos ne cfr tt e ci A a a e a 2 tea e e, e 2 meire area rear mamar pm 


| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 


TEL 
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4.1.2 - Insuficiência de Informações 


Para uma análise ao nivel de detalhamento re 
querido pela Análise Sistemática, como jã foi 
enfatizado, exige-se a complementação de infor 
mações, além daquelas costumeiramente ofereci 
das nas publicações das Empresas. Apresenta 
remos, a seguir, dois casos de especial rele 
vância, em que o problema da insuficiência de 


informação se evidência claramente: 


a) Determinação da variação do patrimônio Li 
quido 


A dificuldade para abarcar os casos mais co 
muns, levou-nos a expor o problema atravês 
de um exemplo numérico. Suponhamos que uma 
empresa apresente o balanço do ano N - 1,0 
balanço do ano N e o L&P do periodo N, con 
forme especificado na Figura 4.1.2,a..'* 


FIGURA  412a: BALANÇOS E LUCROS & PERDAS 


Boianço (N-1) Balanço (N) LaP(n) 


: 1 PL NA 
168 


KNNtIZ3 


CMT “25 


IP *20 


+33 


Tão sô com estes elementos, seria impossi 
vel constituir a FPL, explicando a passagem 
de um LDG igual a 20, para um acréscimo de 
patrimônio liquido de 38, assim determina 
do: 


PLy.y S KNyoy + CMTyO, + OPL4 o,» logo: 
Phqos EAD + 204 10 = 130 

PL = kN, + CMT, + 0PL, portanto, 

PL = 123 + 25 + 20 = 168 em consequência, 
APL = PLy - PL = 168 - 130 = 38 

onde KN representa o capital nominal, CMT 


o montante de reservas relativas a correção 
monetária e OPL, outros itens componentes 
do patrimônio (reservas incorporáveis ao ca 
pital). 


Para que se possa chegar a uma solução, são 
necessários dados complementares, referen 
tes à subscrição, correção monetária apura 
da no periodo, dividendos e participações 
distribuídas, e bonificações recebidas. A 
rigor, basta qualquer conjunto de tres das 
informações acima, podendo, a quarta, ser 
tirada por diferença. Suponhamos que seja 


mos informados, supletivamente, que: 


1º) O aumento de capital nominal, de 100 
para 123, foi feito com 18 de subscri 
ção e incorporação de 5, referentes ã 


reservas de correção monetária; 


29) Foram distribuidos 15 de dividendo e 
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zero de participação; 


39) Foram recebidos 5 de bonificação. 


Teríamos, então: 


APL-LDG= SUB+CMT+BOR-DIV-PAR 

como, APL= 38, LDG=20, SUB=18, BOR=5 
DIV=15 e PAR=0 teríamos pois: 

CMT= 38 - 20 - 18 - 5 + 15 + 0 = 10, onde: 


CMT = Correção monetária contabilizada no 


periodo N; 


consequentemente: 


CMT, = CMT, , + CMT - CMT (incorporado) 
CMT, = 20 + 10 - 5 = 25, como: 
ACMT, = CMT, - CMT, |, temos: 
ACMT = 25 - 20 = 5 
' finalmente 
OPL, = OPLy, + ABã — ARN - ACMT, Logo 
OPL. = 10 + 36 = 23. - 5.= 20; 


Feito os cálculos acima, podemos chegar a 
completa determinação de FPL, conforme ilus 
trado na Figura 4.1.2.b.; 
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FIGURA  41.2.b: FPL 


b) Discriminação de Contas 


Não raro, defrontar-se-ã o analista com 
o problema de insuficiência de discrimina 
ção das contas, conforme publicadas pelas 
empresas. Essa discriminação, de modo ge 
ral, serã impossível de se obter. No caso 
em que o analista pertence aos quadros da 
empresa, o problema pode ser contornado, nu 
ma primeira fase, por uma discriminação por 
rateio, com base numa amostragem, e, pos 
teriormente, resolvido com o desdobramento 


conveniente das contas em causa. 


Como exemplo de problema desta natureza, po 
demos citar a conta de Fornecedores ( Exigi 
vel a Curto Prazo) e o Disponível, que po 
derão, de acordo com a sua natureza, ser 
dirigido a um ou outro BFU. Os desdobra 
mentos seriam: E 


Fornecedores: 


1) CPT - contas a pagar equipamentos, servi 
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a CRE > 


ços e instalações produtivas, que 


seriam alocadas ao BFUIT; 


contas a pagar fornecedores, ex 
cluídos equipamentos, serviços e 
instalações produtivas, que seriam 
alocadas ao BFUAC. 


Disponivel: 


19) ANT 


2h APPs 


SE DLS & 


aplicações vinculadas à expansão 
do imobilizado técnico,  alocadas 
ao BFUIT; 


aplicações vinculadas à expansão 
do ativo financeiro, alocadas ao 
BFUIF. 


É um caso raro, e ocorre quando se 
faz uma aplicação para que, em fu 
turo datado, por exemplo, se possa 
integralizar uma subscrição de 
ações comprometida anteriormente; 


demais disponibilidades nao enqua 
dradas em AVT e AVF e, portanto |, 
alocadas ao BFUAC. 


4.1.3 - Tratamento do Pendente 


Apresentaremos, neste item, um caso importante 


com que se defronta o analista, que são os va 


lores lançados nas contas Pendentes Ativas e 


Passivas e que, dependendo de suas caracteris 


ticas, deverão ser consideradas: 


a) Valores ativos e passivos, transferidos pa 


ra contas ativas e passivas respectivamen 


te; 


b) Valores ativos e passivos,transferidos res 


pectivamente para contas ativas e passivas; 


e, 


€) 


Exemplifiquemos, com o caso abaixo especifica 
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o saldo alocado por diferença no grupo não 


exigivel; 


Créditos e despesas diferidas,alocadas sim 
plesmente por diferença na conta não exigi 
vel. 


— 
do: 
kTIVO PASSIVO 
1. Disponível xx à. Exigível a Curto Prazo XX 
2. kKealizâvel 2 Curto Prazc xx 2. Exigível a Longo Prazo xXx 
3, Realizável & Longo Prazo xXx 3. Não Exigivel XX 
4, Imobilizado XX 4, Fenderte 100 
5. Pendente 290 4.1. Administrações Es 
5.1. Valores Pendentes iii ao 
de Faturamento 200 e onemameecacemaene eme meme mamae 
5.2, Administrações Es . 4.2. Creditos Diferidos 20 
trangeiras 30 4.3. Receitas e Classi- 
ci a ficer 30 
5.3, Pagementos Antecí 4.4, Créditos a Regula- 
pados 20 rizer 1c 
5.4. Folha de Pagemento 10 
5.5. Impostos e Texas € 
5.6. Despesas Pendenter 
Prestação de Contas 2 
5.7. Despesas a Regulari 
zar 1 
5.6, Depósitos Judiciais 1 
6. Contas de Conpensação AX 5. Contas de Compensação XX 
apatia do Atívo ; XX Totel do Pestivo XX 
erre ms 
Em princípio poder-se-ia gerar tres diferentes 


tratamentos: 


a) 


Apuração do saldo e transferência integral 
do mesmo, para O grupo não exigível, como 
acréscimo ou decréscimo do patrimônio liqui 
do. No caso presente, teriamos: 


Pendente passivo 100 - Pendente ativo 290 = 
= Saldo pendente - 190, que constituiriam 
um decrêscimo do patrimônio líquido; 
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b) Os pendentes seriam integralmente transfe 
ridos para as contas de realizável e exigi 
vel a curto prazo e, consequentemente, in 
corporados ao BFUAC. No caso em considera 


ção, teriamos: 


Pendente ativo 290 
transferido ao CRE ou 0AC, como parte ativa 
do BFUAC. 


Pendente passivo 100 
transferido ao CPA, CPF, FCP ou 0EC como 
parte passiva do BFUAC; 


c) Somente parte dos valores ativos e passivos 
pendentes seriam transferidos para as con 
tas de realizável e exigível a curto prazo, 
respectivamente, dirigindo-se o restante 
ao não exigível pelo saldo, e constituindo 
acréscimo ou diminuição do patrimônio LE 


quido. 


No caso, isto corresponderia, por exemplo; a 
transferência dos saldos das contas 5.1 e 5.2 
para o realizâvel a curto prazo, e da conta 
4.1 para o exigível a curto prazo, indo o res 
tante construir o saldo pendente transferivel 


ou não exigível. 
Teriamos pois: 


Pendente ativo: 5.1 + 5.2 (250) 
transferido à CRE ou0AC como parte passiva do 
BFUAC. 


Pendente passivo: 4.1 (40) 
transferido à CPF, FCP ou O0EC como parte passi 
va do BFUAC. 


4.1.4 
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Saldo pendente = Passivo pendente (60) - Ati 
vo pendente (40) = (20) 
indo construir um acrêscimo no patrimônio 1i 


quido. 


a y ão 
A escolha de um dos tres tratamentos, nao po 
de ser estipulada a priori, cabendo ao analis 
ta fazer a escolha conveniente, pelo exame 


específico de cada conta. 


Em princípio, sempre que os componentes penden 
tes se apresentarem com uma alta probabilidade 
de serem efetivados, os saldos poderão ser 
apurados e transferidos ao nao exigível; caso 
contrário, o melhor serã incorporá-los, sepa 
radamente, ao passivo e exigível a curto pra 


DA) a 


Finalmente, resta-nos considerar o tratamento 
do saldo do pendente, na análise de uma sequên 
cia de balanço. Se o saldo for computado co 
mo componente do patrimônio líquido, entre 
dois balanços, não poderã ser suficiente para 
explicar a referida diferença de patrimônio.Pa 
ra tanto, a diferença dos saldos, denominada 
agora "saldo diferido", deverã ser introduzida 
na demonstração do FRS, na passagem do lucro 
líguigo gerado (que outra coisa não é que o 
ajuste do lucro, declarado na conta de lucros 
e perdas, para lucro gerado no periodo de anã 


lise). 


Apresentação das Análises 


Embora, durante o transcorrer do texto, tenha 
mos sempre buscado apresentar todas as idéias 
e resultados acompanhados de sua representação 
gráfica, acreditamos caberem ainda algumas ob 
servações gerais sobre o assunto, especialmen 


te no que respeita à apresentação conjunta de 
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séries temporais e comparativos. 


Antes, porêm, de considerarmos especificamente 
o problema da apresentação na análise sistemã 
tica de balanço, faz-se necessário uma rápida 
digressão sobre as formas gerais de especifi 
cação de dados e comparações. 


Uma determinada variável pode aparecer de mui 
tas maneiras: como valor no mês, valor  acumu 
lado, valor previsto, valor real, alem de suas 
diferenças, diferenças de diferenças,e assim 
sucessivamente. No caso das previsões, tudo 
se complica, se levarmos em conta que as pre 
visões podem ser datadas, gerando uma infini 
dade de valores previstos. Finalmente, temos 
que considerar a apresentação de dados em va 
lor absoluto, números, Índices, valor  relati 


vo e percentual. 


Dada a pletora de dados e comparações, seria 
praticamente impossivel apresentã-los todos,de 
forma organizada e de fácil leitura. Faz-se 
assim necessário uma rigorosa seleção e orga 
nização dos dados e comparações, a fim de que 
o analista não se perca e possa, em casos es 
peciais, facilmente calcular e comparar,a par 
tir dos dados selecionados, os demais deixados 
à parte. Para uma clara exposição do que pro 
pomos, é inevitável o uso de uma simbologia 


algo sofisticada. 


A simbologia escolhida foi: 


4 


variavel básica; 


X valor real de X no tempo t ( em 


geral, mês); 


valor acumulado real de X no Pp 


riodo (t/,t.,) (em geral, t 
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o mês de janeiro e t, um mês sub 


2 


sequente) ; 


Ro Ear previsão do valor de X para o 
tempo t realizada em t'!, obvia 


mente anterior a t; 


<t previsão do valor acumulado de X 


para o período (tj,t,) realizada 


em t', obviamente anterior a toi 


dX diferença do valor de X  confor 
me indicado pelos Índices supe 


rior e inferior; 


ddxX diferença das diferenças dos va 
lores de X, conforme indicado 
pelos indices superior e infe 


rior. 


Por exemplo: 


" ' mo r "” ' mt ' 

due PRICENTAR at HE o apt” LE 
Ctyoto) Ctjoto) Ctyoto) 
representa a diferença de duas diferenças: a 


primeira, a diferença do valor acumulado de X 


para o periodo (tpo to), conforme previsto no 


tempo t' e depois em t'!; a segunda & a mesma 
diferença, conforme previsto no tempo t' e de 


pois em t"'!. 


Obviamente: 


aax tt" Pery ço PE) E ax(t" evo 
Ctjo to) Ctjo to) 
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Para efeito de simplificação, tomaremos janei 


ro como t = 0 e dezembro com t = z. 


Os dados seriam logicamente organizados da for 


ma exposta na Figura 4.1.4.a.. 


FIGURA  414.0:0RGANIZAÇÃO LOGICA DE DADOS 


0 
(t+1,2) 
Fo) 
“A uai 
fEsriZeR NS | poe cipa nro) der io Amelia fio a jo Do] 
(6) | 
| Koi 
E 0/0 tee /0)/0-100)1 | ia n/ 8/0 (t/0)/0t-1/0) | 
IO AA o o) Ei E a3i (0,2) 
1-1/0 c/1-1 | 
o d = 3X, = | t-1/0 (t/4-2) 
0, 0, d =d 
XK ou Sor) Ea | Pero 16.2) 
BA E E qu 
(Z) 
+) 5 


t 
Dun i 


A apresentação mais conveniente dos referidos 
dados, em forma de tabela, pode ser visto na 
Figura 4.1.4.b., onde as 5 primeiras colunas 
referem-se aos dados inscritos no bloco I e 
as 5 restantes, ao bloco II, conforme especi 


ticado fa Figura 4.1.0.8... 
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FIGURA  414.b: APRESENTAÇÃO TABULAR 


) (1) 


t-1/0 
X(o,a) 


A leitura, e interpretação dos dados que exem 


plificam a tabela, seria: 


- Valor acumulado de X até t é igual a "110"; 


- Valor acumulado de X previsto no início do 


ano = 120; 


- Diferença acumulada até t'' -10'! ; isto é,até 
o momento, a realização ê inferior, em 10 


unidade, ao previsto; 


- Diferença acumulada prevista no mês anterior 


(t - 1) para o mês t" -12""; 


- Diferença de diferença "+2", isto & a rea 
lização, atê o mês anterior, previa uma insu 
ficiência de "12" unidades; porém, houve, em 
t, uma recuperação de "2", equivale dizer, O 
valor real para o mês t superou a previsão 
em 2 unidades, invertendo, portanto, a ten 


dência verificada atê o mes anterior; 
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- Valor acumulado de X, previsto em t, para Oo 


ano todo: "512"; 


- Valor da mesma previsão, no início do ano 
"540". 
t 
- Diferença prevista para o fim do ano Wi = 
unidades. 


A mesma diferença, prevista no mês anterior |, 
era de "-40", logo inverteu-se a tendência pa 
ra baixo, com uma possível recuperação de "12" 
unidades, na previsão para O fim do ano. 


A Figura 4.1.4.c. nos dá uma representação 
grafica dos dados numéricos organizados, cons 


tantes do exemplo anterior. 


Note-se que, intencionalmente, foram despreza 
dos os dados relativos a t (mes), para ficar 
com o acumulado atê t (mês) e incluir o acumu 
lado ate o fim de um período completo, dito 
(0, z), normalmente um ano. 


A vantagem desta escolha parece óObvia,pois dã 
ensejo a que o administrador tome as providên 
cias cabíveis, com a devida antecipação, sabe 
dor que estarã dos prováveis efeitos, no fim 
do periodo, da realização atê o momento consi 
derado. 


Ainda assim, vale observar que a quinta colu 
na do bloco I é um dado referente ao mês, isto 
e, a diferença entre o real e previsto para o 
mês t; é que, na quinta coluna do bloco II, es 
tã representado o possível efeito da realiza 
ção do mês t sobre o resultado final do perio 
do. 
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FIGURA  414c: REPRESENTAÇÃO GRAFICA DE DADOS 


t-12 
tt) 


E ERES de Rd -tezantdeorreeeseçs 


Podemos, agora, passar ao problema específico 
da apresentação da análise sistemática. Hã 
especificadades nas Formações, BFU's e Indi 


ces, que justificam um tratamento separado. 


a) Apresentação das Formações e BFU's 


A simples apresentação gráfica das Forma 
ções e BFU!'s já foi devidamente tratada nos 
capítulos pertinentes. Resta-nos o proble 
ma das representações conjuntas, imeluindo 


comparativos. 


De modo geral, não nos interessam as séries 


históricas das Formações e BFU's, pois, tra 
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tando-se de valores absolutos, não  eviden 
ciam os aspectos estruturais que, se preten 
de, sejam explicitados através dos índices. 
Assim, quanto às Formações e BFU's,nos cin 
giremos ao problema das represéntações com 
parativas de realizado e previsto. Quanto 
aos Índices, além deste problema, tratare 
mos da representação de séries históricas 


de um mesmo dado. 


414.d: REPRESENTAÇÃO DE COMPARATIVOS RELATIVOS A ELEMENTO DE FORMAÇÃO OU BFU 


(I) (IX) 


Forma completa Forma simplificada 


Ainda que prosaico, um dos argumentos limi 
tantes da inclusão de muitos dados e compa 
rações simultâneas, & o próprio espaço de 
papel. Assim, atendo-nos a um princípio 
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de economia, tomaremos, como padrões de e: 
presentação de um elemento de Formação ou 
BFU, aqueles mostrados na Figura 4.1.4.d. A 
fig. I apresenta a "forma completa”, onde 
além dos dados referidos nos bitocos I ou II 
da Figura 4.1.4.a., são incluídos o nome 
do elemento e as variações percentuais das 
três últimas cifras, em relação à segunda 
(previsto acumulado até o mês). Como e 
Obvio, a primeira percentagem representa a 
variação percentual do realizado acumulado, 
em relação ao previsto no início do  perio 
do; a segunda, a variação percentual do 
acumulado previsto no mês anterior, em rela 
ção ao previsto acumulado no início do pe 
riodo; e, finalmente, a terceira, represen 
ta a variação percentual ganha ou perdida 
no mês, em relação ao acumulado previsto no 


início do periodo. 


Note-se que, para um analista familiarizado 
com a anâlise, a simples invariança da or 
dem de apresentação & suficiente para iden 


tificação do dado representado. 


A Figura 4.1.4.d.II expõe a forma simplifi 
cada de representação do elemento, em que 
apenas conservamos o real acumulado até o 
mês e as variações percentuais primeira e 
terceira da representação completa, pois, a 


segunda é mera diferença entre aquelas. 


Supondo que dados da Figura 4.1.4.b. refe 
rem-se ao LDG, a Figura 4.1.4.e., I e II,re 
presentam, respectivamente nas formas com 
pleta e simplificada, os dados numéricos do 
bloco I (acumulado até o mês) do LDG. 
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d14e: APRESENTAÇÃO NUMÉRICA DE COMPARATIVOS RELATIVOS A LDG 


t À 
Formo complata Forma Simplificada 


GDI, 
7 


LOG 110 


120 


-9,1% -10 


“10,95% -IZ 


-48% +2 


Observe-se que tudo que foi dito e exempli 
ficado com dados relativos ao acumulado até 
o mês, é igualmente aplicável ao bloco II, 
relativo ao acumulado atê o fim do periodo. 


Dada a importância do elemento caixa, quan 
do se trata de apresentação de Formação e 
BFU's comparativas, vale a pena introduzir 
um demonstrativo complementar, que denomi 
namos "Demonstrativo de Variação de Caixa " 


simplesmente simbolizado por $ BFUC. cuja 
definição daremos a seguir: 


(6) 


BA tostjá 


Se m 
eja 9X, Mo, ti 


Se somarmos X. para todos os elementos de 


todos os BFU!s, teremos: 


>; DX, = 0 
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Como no conjunto 1 S X;) estã incluído a 
variação de caixa, isto €, S DIS = ADIS (9 » 
, 
0 
APIS +) 
á 
5 x. positivas de um lado e negativas do 


a representação gráfica dos 


outro, destacando S DIS, constitue-se, ob 
viamente, num demonstrativo da variação em 


questão. (Vide Figura 4.1.4.£f.). 


FISURA 414f: S BFUCx 


Observe-se que as transferências sempre se 
compensam e podem deixar de ser representa 


das. 


Se tomarmos o exemplo numérico da Figura 


4.1.4.g. teremos os seguintes X's: 
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S EST = +15 War e É 
-DCRE = + 5 SIT = +12 
TE = +45 STRIT = +10 

/ 

O TRAC = - 5 O TRIT = +16 

ScPpA = +10 (8) 9CPT = +12 

O IFTR = 0 DFPL = 0 


FIGURA 414.9: BFU's COMPARATIVOS 


PLACIO 
5 


+5 +85 


x - Realizado 
y - Previsto 


z - Diferença 


LF 


Observe-se que a variação do disponível real 
foi negativa e para isso representamos"-DIS", 
cujo valor passa a ser positivo e colocado 


como conta de passivo, para fechar o BFUAC. 
Í 
O demonstrativo de variação de caixa seria, 


pois, aquele apresentado na Figura 4.1.4.h,, 
onde fica bem explícito como variou o cai 
xa, além do inicialmente previsto. 


FIGURA 414.h: SBFUCx 


OCPA 
+ 10(8) 


- GCRE 
+58 


& EsT 


Facilmente se verifica que a variação de 
caixa (de 5 abaixo do previsto) teve como 
causas: expansão das imobilizações técnicas 
e de estoques, além do previsto (12+15=27) , 
parcialmente compensados, isto &, financia 
dos por um acréscimo do lucro acima do pre 
visto (+5); aumento de contas a pagar for 
necedores de equipamento (+2); aumento de 
contas a pagar operacionais (+10) e pela 


Ta 


diminuição do contas a receber, em relação 
ao previsto (+5), totalizando um financia 


mento de 22 unidades. 


O número entre parêntesis, ao lado de ACPA 
e 8 CPA, indica os volumes de atrasos a 
que a empresa foi obrigada a recorrer, para 
fazer face à insuficiência de caixa ( prove 
niente das expansões do imobilizado têcnico 


e do estoque além do previsto). 


De forma semelhante, poder-se-ia criar de 
monstrativos de diferenças para qualquer ele 
mento dos BFU's, em relação ao seu BFU es 
pecifico ou em relação ao conjunto dos BFU's 
embora tal sô se justifique em casos espe 


cialíssimos. 


Também, em se tratando de formação, poder- 
-se-ia, de forma similar, criar demonstra 


tivos de diferença para qualquer formação. 


Obviamente, seriam suprimidas as variações 
relativas aos elementos dependentes. Neste 
caso, a interpretação seria, porém, algo 
diferente: o conjunto de variações, positi 
vas de receita e negativas de despesas, an 
tecedentes, seriam colocadas de um mesmo 
lado, explicitando os fatores que contribui 
ram para o acréscimo do elemento de referên 
cia; as variações, negativas de receita e 
positivas de despesa, colocadas do outro 
lado, representando os fatores que contri 
buiram para a diminuição do elemento de re 
ferência. A diferença dos dois conjuntos 
representaria a variação, positiva e nega 
tiva, do elemento de referência. O caso de 
maior interesse seria o demonstrativo da 


variação do resultado, ilustrado num  exem 


Ls 


plo simples, pela Figura 4.1.4.i.; 


FIGURA 414.1: DEMONSTRATIVO DE VARIAÇÃO DO RESULTADO 


VE Venda 

CPv Custo Produto Vendido 

REQ Receita exirc -operaciona! 
DEO Oespasa extro - operacional 
Li Lucro liquido 


b) Apresentação de Índices 


A apresentação conjunta de indices, referen 
tes a um único período de anâlise, dados 
reais ou previstos, obviamente deve ser fei 
ta conforme o indicado no item 3.6. Res 
ta-nos, entretanto, comentar a apresentação 
de séries cronológicas e comparativas. Es 
tas ultimas podem ser perfeitamente trata 
das, como foi sugerido fazé-lo com relação 
às formações e BFU's. Restringimo-nos, as 
sim, ao problema de apresentação das séries 


cronológicas. 


Entre a infinidade de formas de apresenta 
ção, elegemos uma que nos pareceu satisfa 
zer as necessidades do analista, na maioria 


dos casos. Em síntese, cada Índice seria 
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apresentado na forma de uma coluna de núme 
ros, iniciando com o dado referente ao mês 
em curso, seguindo-se o valor do Índice Ppa 
ra o mês anterior, e finalmente, uma sequên 
cia de três ou cinco anos (valór no mês de 
realização) em ordem de anterioridade | pro 


gressiva. (vide Figura 4.1.4.5.). 


FIGURA 414 j:APRESENTAÇÃO DE INDICES 


Indice A 


0,32 
0,28 


0,24 
0,32 
0,28 


Caso o interesse do analista esteja mais 

focalizado sobre o comportamento da empresa 
da e “ 

a curto prazo, a apresentaçao dos indices 

da Figura 4.1.4.j. pode ser reduzida a ape 

nas duas linhas: valor do Índice no mês e 

no mês anterior. Haveria ainda uma varian 


te a ser considerada, substituindo-se o ul 


timo desses índices pelo indice marginal 
correspondente, o que mais facilmente ca 
racterizaria a tendência da variável em 


questão. 


ag jo 


Ainda sobre o assunto, deixa-se, como úuúlti 
ma sugestão ao analista (caso este deseje 
observar o comportamento do Índice, apenas 
tendo como contexto o ano referência) a 
apresentação em quatro Índices, a saber:seu 
ponto de origem (dezembro do ano anterior); 
posição atual (valor no mês); tendência (in 
dice marginal) e ponto pretendido de chega 
da, conforme projetado no início do ano (va 
lor projetado, em dezembro do ano anterior, 
para o valor do Índice, no mes de dezembro 


do ano corrente). 


Esta composição tem a vantagem de ser facil 
mente interpretada, em termos geométricos, 
como o leitor pode constatar na Figura 
4.1.4.k.. 


FIGURA 414 k: APRESENTAÇÃO DE ÍNDICES 


M 
Imôsj/n+ 
aa co taaton 
2 Imôsj/nt E 


Nome 
1 gez/n 


Imêsj/nel 


M 
TI mês j/n+1 
I der/n+1 
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Concluiremos, com uma observação sobre o pro 
blema de escala das representações graáficas 
das Formações e BFU's. 


Obviamente, é de todo desejável que a totali 
dade dos elementos de uma figura sejam repre 
sentadas em escala. Pode ocorrer, entretanto, 
que o fator de escala, aplicado nos valores me 
nores não permita uma representação clara des 
tes valores, como exemplifica-se na Figura 
Aa lsbebeo Cla 


Em princípio, teriamos duas alternativas: na 
primeira seria mantida a escala dos elementos 
das Formações e BFU's e as cifras corresponden 
tes colocadas, quando necessário, fora da Ea 
gura, como visto na figura acima aludida. Na 
segunda hipótese, deformar-se-ia conveniente 
mente a escala, mormente aquela dos elementos 
extremos, procurando entretanto respeitar a 
posição relativa dos limites entre os mesmos ; 
em outras palavras, conservando a "gestalt"” da 
representação. (vide Figura 4.1.4.1.(I1I)). 


FIGURA  41.4?: DISTORÇÃO DE ESCALA 


(7) (M) 
Escola normal Escala deformada 
lem —+> 4 


18 


1tE==Ea E 
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4.2 - Analise Sistemática como Instrumento de Gestão 


Como assinalamos na apresentação deste trabalho, tem- 
-se procurado desenvolvê-lo no sentido, não de uma 
simples utilização como meio de avaliação, do desempe 
nho a posteriori da empresa, mas, sim, no sentido de 
seu emprego como instrumento de gestão. Neste Ítem, 
busca-se exatamente explicitar tais potencialidades 
da ASB. 


4.2.1 - Apreensão de uma Visão Global da Empresa 


Uma das principais virtudes da ASB e obrigar 
o administrador a formar, progressivamente, u 
ma visão global da empresa, deixando claro o 
modo como se interconectam suas grandes fun 
ções e a mecânica de como as variáveis exôge 
nas e políticas da empresa afetam o seu resul 
tado, a curto e longo prazo. Obviamente, não 
estamos querendo dizer que a simples leitura 
de um trabalho técnico sobre a análise siste 
mática seja suficiente para dar ao administra 
dor a tão importante visão global. Queremos 
sim, afirmar que a prática de implantação, a 
nálise e aperfeiçoamento de um esquema dessa 
natureza, certamente acelerarã, e de muito, o 
processo de compreensão de empresa em sua glo 
balidade. 


4.2.2 - Coerência entre Estrutura Funcional e Estrutu 
ra Contábil 


Não existe dúvida de que a estrutura contábil 
da empresa apresenta certa coerência com a es 
trutura funcional da mesma. Mas a insuficien 
cia desta coerência, ao nível da contabilida 
de geral, é flagrante. Nestes termos, é mui 
to difícil que, partindo de uma análise contã 


bil (balanço e conta de lucros e perdas), pos 
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sa-se atribuir êxitos e deficiências a não 
serao nível da administração geral, não se po 
dendo, com segurança e critério, descer a ni 
veis menores. Pode-se dizer que a afirmação 
é óbvia, e que esta avaliação pode ser feita 
por outras formas. Sem dúvida, porém, o con 
tra-argumento não contradiz a possibilidade 
de: 19) fazer um pouco mais, com a analise 
contábil; 29) que os outros meios de análise 
e avaliação não possam vir a se articular me 
lhor com os esquemas de análise contábil. E 
é isto justamente o que se pretende: temos 
consciência das limitações da análise, como a 
qui proposta, mas tambêm não  superestimamos 


suas possibilidades. 


A propósito, a contabilidade de custos consti 
tui-se justamente num esforço no sentido que 
assinalamos. Dada a importância de se contro 
lar a produtividade, em especial no setor de 
fabricação, desenvolveram-se técnicas de con 
tabilização das operações estreitamente arti 
culadas às fases de fabricação, de modo a as 
sim poder fazer avaliações corretas dos desem 
penhos e responsabilidades funcionais. A pro 
blemâática aqui é essencialmente a mesma, so 


que o enfoque passa a ser mais geral. 


É bem possível que, ao tentarmos uma anâlise 
preparatória para a definição das Formações 
mais convenientes, depararemos com algumas di 
ficuldades, o que pode sugerir, pelo menos |, 
que se reexamine a coerência da própria estru 
tura funcional da empresa. O que afirmamos , 
e isto & bem possível, é que a dificuldade 
não resida propriamente ao nível de análise, 


mas, sim, reflita uma estrutura funcional (e 


4.2.3 - 
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também de conceitos), de si, incoerente. 


Em suma, achamos que pelo menos deve-se aten 
tar para esta possibilidade. 


Se chegarmos a uma coerência mais profunda en 
tre estrutura funcional e estrutura contábil, 
certamente estaremos dando um passo adiante, 
no sentido de aprofundar nossa compreensão da 
empresa, e assim desenvolver instrumento para 


melhor planejã-la e controla-la. 


ASB e o Planejamento e Controle Geral 


Conforme visto no item 3.8.2, é perfeitamente 
possivel proceder a projeção de balanço e con 
tas de lucros e perdas, por meio dos orçamen 


tos econômicos e finananceiros. 


Ora, isto feito pode-se projetar todo o con 


junto de Índices sugeridos pela ASB. 


Estabelecido todo este mecanismo, e relativa 
mente automatizada sua execução, pode-se pen 
sar o caminho inverso: que os orçamentos se 
jam feitos com vistas e metas, definidas em 
termos de Índices gerais econômicos e finan 
ceiros. Não se pensa, evidentemente, em defi 
nir todos os Índices e deduzir os orçamentos, 
mas, sim, em definir todos os Índices princi 
pais a atingir, cuja viabilidade e coerência 
seria testada, ainda que grosseiramente, com 
base num modelo simplificado, extraído da pro 
pria estrutura da ASB. Com este modelo, se 
ria possível passar das metas, em termos de 
indices, a algumas prescrições orçamentárias 
gerais. Elaborados os orçamentos, seriam pro 
jetados os balanços e contas de lucros e per 
das e determinados os Índices. Estes seriam 


confrontados com os indices-meta. 
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CONTROLE 
INSUMOS 


O exame das diferenças levaria ou a uma refor 
mulação das mesmas de forma mais coerente 
e/ou à reformulação das consequentes metas or 
çamentárias. Proceder-se-ia, assim, interati 
vamente, atê que se encontrasse uma solução 
satisfatória, dentro do espaço das viabilida 
des. 


Do ponto de vista do controle geral, a ASB po 
de se tornar a peça mestra do Relatório de 
Controle Geral para a alta gerência. O mais 
importante, entretanto, é a possibilidade do 
estabelecimento de Índices da eficiência,a vã 


rios níveis hierárquicos, de forma coerente. 


Consideremos a "unidade administrativa", con 
forme ilustrada pela Figura 4.2.3.a. 


FIGURA  4.23a:UNIDADE ADMINISTRATIVA GERAL 


PE renas es — ADM 


IControle 
| [Operativo / 


Basicamente, a unidade estã desdobrada numa 
sub-unidade administrativa e uma sub - unidade 


operativa. O aspecto informativo do controle 


foi omitido, para não complicar demais a com 
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preensão do problema em questão. 


Em geral, a sub-unidade operativa tem por in 
put , um conjunto variável de insumos X, con 
troláveis pela sub-unidade adminigtrativa, e 


um conjunto R não controlado (perturbações). 


A unidade operativa transforma X,R em Y. A 
sub-unidade administrativa, como dissemos, 
controla os insumos X e o funcionamento da 


sub-unidade operativa; porêm, a não controla 
bilidade de R faz com que o output 7Y não pos 
sa estar totalmente determinado pelo controle 


previo de X e do processo. 


O resultado final da unidade administrativa é 
a diferença entre o valor do output Ps E Edy 
menos o custo variável dos inputs controla 


dos pi «. X) e menos, ainda, o custo fixo da 
sub-unidade administrativa (CF). 


RES = Por - Px = GR = A a EX RJ = P,X - CF 


A produtividade operativa da unidade pode ser 


definida, para cada um dos insumos de X (x, 


XD da seguinte forma: 


Em termos de valor, a produtividade operativa 


pode ser globalmente Gefinida: 
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A eficiência da unidade, entretanto, so pode 
ser definida em termos absolutos (RES). Em 
termos relativos isto sô seria possivel se pu 
dêssemos prê-determinar um valor máximo  viã 


vel para pa de 1 X - CF, que simbolizaremos 
por RESmax., 


Neste caso, teriamos: 


RES 
RES max. 


A dificuldade, entretanto, €é a determinação de 
RESmax, quando não se conhece R, o que &, ge 


ralmente, o caso. 


Hã ocasiões, entretanto, em que o problema po 
de ser facilmente superado. É o caso de uni 
dades que têem, por input , um valor potencial, 
o qual elas tem por função transformar com a 
minima perda. Por exemplo: vender um certo 
estoque; explorar um meio gerador a uma tari 


fa fixa; etc. 


A Figura anterior 4.2.3.a. simplifica-se so 
bremaneira, transformando-se no esquema da Fi 
gura 4.2.3.b.. Omitimos os preços "p", pois, 
sendo o mesmo para o input e o output , pode 


ser incorporado a ambos. 
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FIGURA  423.b: UNIDADE ADMIN.- CONSERV. DE POTENCIAL 
ADM j=8 


E andas 


Temos assim: 


eficiência operativa Es a 
X 
e, X-CT 
eficiencia global Ela Es = a pa - 
(econômica) X x 
os A 
a 


Se todas as formações forem decompostas, em u 
nidades semelhantes à unidade administrativa 
padrão acima, facilmente veremos que se pode 
associar Índices de eficiência às referidas 
unidades e, assim, analisar a eficiência glo 
bal, partindo dos meios geradores e chegando 
atê a formação do patrimônio liquido, em ter 
mos de eficiência parciais das unidades fun 


cionais especificas. 
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A Figura 4,2.3.c. ilustra a forma como se en 


cadeariam as diversas unidades-padrão. 


FIGURA 3.2 3.0: CONJUNTO ARTIU 


ri) vin “06 | de AQE qui ren 
< 


Murça 
CLeruCen 
Cperecrnc o, 
Quina 
n 


I ! 
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pao, set e 
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Peruu 1 p| Perdo Too Price Tp Ef nelvo-dapreciação 


4.2.4 - ASB e Administração Financeira 


Neste item, tentaremos particularizar as pos 
sibilidades de utilização da estrutura de ASB 
como instrumento de planejamento financeiro. 
Antes, porém, de tocarmos o problema propria 
mente dito impõe-se uma ligeira digressão, a 
cerca das formas de política financeira e sua 
inter-relação com as demais políticas da em 


presa. 


Em princípio, se abstivermo-nos de considerar 
o aspecto risco, o objetivo da política finan 
ceira deveria ser sua neutralidade em relação 
à política econômica da empresa, isto é, os 
objetivos e planos econômicos, desde que in 


cluissem custos financeiros ainda que aproxi 
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mados, não deveriam ser tolhidos por injun 
ções financeiras, visto que sua conveniência, 
do ponto de vista econômico, estaria previa 
mente justificada. 


Numa situação concreta, tal neutralidade, ain 
da que desejada, pode não ser uma possobilida 
de, face às restrições externas ao nível de 


endividamento da empresa. 


a) Política financeira dependente (P ) que 


FDA 
seria aquela que se exerceria atraves da 
manipulação de variáveis instrumentais da 
politica econômica. (por exemplo: altera 
ção de prazos de venda, para diminuir as 
contas a receber e consequentemente a ne 
cessidade de financiamento a curto prazo; 
diminuição do volume de investimento, para 
diminuir a necessidade de financiamento a 
longo prazo; etc.). Em outras palavras, 
seria aquela que exigiria uma compatibili 
zação de políticas e objetivos econômicos 


com os financeiros. 


b) Política financeira autônoma (P.,.),aquela 


FAU 
que se exerceria atravês do relacionamento 
com os acionistas, do endividamento exter 
no e das transferências de fundos entre os 
BFU's; isto é, a política que se definiria 
independentemente da alteração nos planos 
econômicos, tanto de expansão, como de ope 


ração da empresa. 


A política financeira autônoma poderia ser 


dividida em duas sub-políticas, a saber: 


) 


b.1) Política de auto-financiamento Pay 


Como o próprio nome indica,especifica 
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as condições de auto-financiamento pre 
tendidas pela empresa, consubstancia 
da no seu relacionamento com os acio 
nistas. Define-se, pois, em termos 
de política de dividendos e  subscri 
ções. A política de bonificações, em 
princípio, é uma política de dividen 
dos, sô que a longo prazo.  Excepcio 
nalmente, as bonificações traduzem o 
interesse de baixar o valor unitário 
da ação, para facilitar sua compra 


por pequenos acionistas. 


b.2) Políticas de financiamento externo 


Prex? 


Esta política, complementar à Pur” 
caracteriza o grau de endividamento a 
ser assumido pela empresa. Especifi 


LIQ” 
coordenada às sub-politicas de finan 


ca-se por uma política liquidez (P 


ciamento externo do imobilizado técni 


co (Prryrr)"r do imobilizado financei 
ro Popxrr) e do ativo circulante 
Crexac) f 


Estas quatro sub-poliíticas, associadas a 
política de auto financiamento, determinam 
uma matriz de transferências de fundos en 
tre os diferentes BFU's. Caso especifi 
que-se parte da matriz de transferências , 
esta se caracterizaria como política e uma 
ou mais das sub-políticas anteriores passa 
riam a ser consideradas como dependentes. 
Para uma visão global das políticas e sub- 


-políticas acima, veja-se Figura 4.2.4.a. 


FIGURA 4.2.4.0: ARTICULAÇÃO DAS SUB-POLÍTICAS FINANCEIRAS 
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À a ” e = 
N P FEX 
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E / — qem de potter prós 
LIQ. aplicações à e contra ( T descontos 
N E / curto prazo) é juros de mora ) 
[P TRANSE) 
N / 
aa ad a 
— 


Uma primeira visualização da inter-relação 
entre politica econômica e financeira da 
empresa pode ser feita atraves da Figura 
4.2.4.b. 
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FIGURA 424 b:POLÍTICA EMERESARIAL(POLÍTICAS FINANCEIRAS E POLIT ECONÔMICAS ) 
JPNUNA O MG SUS CSS ESTE E ad 


Poty 


t 


PAUF PBON 


tri 
PLiQ 
PFExIT 
PrEs 
PrExiF 


Rbiiseia 


PFAU 


Rana TRANS. 


Pcom 
| PexeLor 
POPE (ou ra 


E 
PExir 

PEXPANS 
PExiT | 


PDESENV. 


PDESENV 


As siglas utilizadas são: 


Prom - Politica comercial 

PapE - Politica de operação (operação, 
manutenção, suprimento) ou fa 
bricaçaão Prap) 

P - Política de compras (associada 


COMP 
à política de suprimento) 
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PEXPLOR - Política de Exploração 

Rir - Política de expansão das imobi 
lizações financeiras 

srt - Política de expansão das imobi 
lizações técnicas 

Ed . - , 
Paco Politica economica 
Pops - Politica de desenvolvimento 


A Figura 4.2.4.c. apresenta, de forma sim 
plificada, a articulação das politicas men 
cionadas, tomando por referência a estrutu 
ra básica das Formações e BFU's. 


FIGURA 424.c:ASB E ADMINISTRAÇÃO FINANCEIRA 


) 
m 
pme (own) + Politica Comercial Poiitico de Exp Imoo Politica de Exp-Imob Tec ) 
pmf Financeira 
Pme (IN )] Política Operacl Fab) | PAU 
me |Potíica Compro Política de Aquist. 
ção do Imob Tec. 
DEFESAS FINANC | 
E ag pe A e fis sigo SE e Eca podido 
| 
MATRIZ CLIO 
E LPrENIr 
Fx DPrexiT 
TRANF o 
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Podemos agora atacar, de maneira detalhada, 
o problema do planejamento financeiro e evi 
dencia o como é possível faze-lo, com 
ajuda do esquema de formações e BFU's. Va 
mos tomar, como ponto de partída, o conjun 


to dos orçamentos da empresa. 


Orçamento de Vendas 


Faturamento operacional no exercício de 


referencia; 


Orçamento de Operações: 


Faturamento operacional e as despesas 


vinculadas à operação; 


Orçamento Extra Operacional 


Receitas e despesas extra operacionais, 
que vamos supor, para simplificar, que 
sao contabilizadas simultaneamente ao 


recebimento ou pagamento. 


Obs.: nao inclui a totalidade das des 
pesas financeiras, pois so esta 
rao completamente determinadas a 
pôs o processo de planejamento 


financeiro; 


Orçamento de Inversão Financeira 


Computados pela entrada dos ativos fi 
nanceiros, e seus respectivos desem 


bolsos; 


Orçamento de Inversão Técnica 


Em termos de "investimento", isto e, 
pela entrada dos bens e serviços ou 


débitos de mao-de-obra capitalizáveis, 
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e em termos de "desembolso", isto é, 
pelo pagamento dos bens ou serviços e 
mão de obra capitalizável. 


ó 
Com o balanço relativo ao fim do periodo 


anterior (By - 1) e conhecendo-se os esque 
mas Ge desembolso, é possivel projetar a 
conta de lucros e perdas e o balanço para 
c periodo NX de referência. A projeção do 
balanço, como se poderã ver na Figura 
4.2.4.d., é feita em termos de BFU's a fim 
de facilitar o planejamento financeiro,vis 
to que o mercado financiero não é absoluta 
mente neutro, em muitos casos vinculando 


financiamentos a aplicações especificas. 


Note-se que os financiamentos (FCP e FLP) 


estao representados como ativos, indican 
dc portanto, apenas, as amortizações cor 
respondentes. 

Os saldos negativos nos BFU!'s são indica 


dos pelas ãreas achuriadas, e simbolizados 
por, ERAG, TEIPO e TELTO, 


FIGURA | 4.2.4.d: PROJEÇÕES DOS BFU'S PARA PLANEJAMENTO FINANCEIRO 
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O símbolo "linha" é utilizado para indicar 
as transferências a fazer, após as transfe 
rências obrigatórias, tais como correção 
monetária, tais como correção , Monetária e 
bonificações a receber. Na parte de baixo, 
da Figura 4.2.4.d., estã representado, de 
forma resumida, o orçamento de caixa, rela 
tivo aos orçamentos de base projetados (ex 
clui a variação do disponível a ser fixada 


pela política de liquidez para o periodo N). 


O planejamento financeiro consistira em ar 
mar um esquema de financiamentos e altera 
ções nas transferências, de modo que, no 
referido orçamento de caixa, desapareça O 


componente "Falta de Caixa”. 


A Figura 4.2.4.e. esquematiza o modo de ar 
ticulação da política e sub-políticas fi 
nanceiras com o demonstrativo "orçamento 


de caixa". 


FIGURA 4.2.4 €:FOLÍTICA FINANCEIRA E PLANEJAMENTO FINANCEIRO 


PFExAC —> 


á 
3 «—— P LIQUIDEZ 


«— P AUT 
PrExiT —> id 


Praulinc PTRANS) 
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Dada a complexidade do planejamento finan 
ceiro, vamos preferir utilizar um exemplo 
para demonstrar a estrutura lógica do refe 


rido planejamento. 


Consideremos o "orçamento de caixa" provi 
sório, caracterizado pelos seguintes dados 
|vide Figura 4.2.4.£.(1)|. 


cMT = 20 
CMF = "5 
BOR =" 5 
TRAC = 40 
TRIT = 80 
TRIF = 50 


FIGURA 4.2.4.f: PLANEJAMENTO FINANCEIRO 


INICIAL(I) FINAL 
TRAG | FALTA 
S/ CONSIDERAR CONSIDERANDO 
JUROS (IL) JUROS (IL) 


APL 


100 
AFLP = -30 
AFCP = -10 
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TRIP" = TRIT = CMT = BO» 20 = 60 

TRIE TRIP = QUE e BR = 50 == 40 

REL PL - CMT - CMF - BOR = 100 - 20 - 
= Des Som DO 


4 
A falta de caixa estaria determinada por: 


FALTA DE CAIXA = TRAC+TRIF'+TRIT'-PL'!= 
40+40+60-70 = 70 


Teriamos pois, como problema, alterar os 
componentes do referido demonstrativo, de 
modo a anular a falta de caixa, estimada, 


no caso, em 70 unidades. 
Suponhamos que se estabeleça a seguinte po 
lítica financeira: 

Política financeira global: 


. não limitar a política de explora 
ção e expansão com restrições fi 


nanceiras. 
Política financeira autônoma: 


Política de auto-financiamento: 


distribuir um volume de dividendo 
igual a 20, porém proceder a uma 
chamada de capital de modo a obter 


20 de recursos liquidos dos  acio 


nistas. 

Logo: 

DIV = 20 

SUB = 20 + 20 = 40 


Política de liquidez: 


manter como fundo de caixa o dispo 
nivel do balanço (N-1), isto &A DIS=0 
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Política de financiamento: 


. tomar novos empréstimos, a longo 
prazo, apenas para cobrir as amor 
tizações previstas no período JN. 


Logo: 


AFLP" = 0, que equivale a tomar em 
prêstimo no valor de AFLP,isto é , 


FLPy = 30 e AFLP = 0 


Política de financiamento externo do 


imobilizado financeiro: 


. cobrir, as insuficiências, apenas 
com - transferências de fundos 
dos demais BFU's e APL. 


Assim, temos: 

TRIF”" = TRIF! = 40 

Política de financiamento externo do 
ativo circulante 


. deixada endôgena 


Para o esquema de políticas acima, temos: 


APL" = APL! + SUB - DIV =70+40-20=õ090 
TRITO  TRIT' - FLPO = 70 = 30 » 40 
TRIF” = TRIF! = 40 


logo, para S DIS = 0 e Falta de Caixa =0, 
temos: 


TRAC” = 50 - 40 = 10 [ vide Figura 
hedubção [ET] 
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Se tinhamos, anteriormente, TRAC = 40, a 
diferença 
TRAC - TRAC” = 40 - 10 = 30 


4 
deverã constituir o volume de acrêscimo de 


financiamento a curto prazo. Como temos 
10 de amortização prevista, o volume glo 
bal de novos financiamentos, a curto prazo 


a contratar, deverã ser de 30 + 10 = 40 


A rigor, o planejamento acima proposto é a 
penas uma simplificação, pois os novos fã 
nanciamentos implicarão novas despesas fi 
nanceiras que irão alterar o saldo do orça 
mento extra-operacional e,  consequentemen 
te, a formação de patrimônio líquido. Para 
um cálculo mais realista, teriamos que in 
troduzir as taxas de juros prováveis para 
os financiamentos a curto e a longo prazo. 


Vejamos o seguinte exemplo: 
Taxa anual de juros do financiamento a lon 


go prazo: 


tp E 0,20 


Taxa anual de juros do funanciamento a cur 


to prazo: 


tc 0520 
e 


Juros referentes ao financiamento a longo 


prazo: 


13, E FLP. ; LOGO 


|) 
[os] 
N 
O 

x 
o 
(e) 

n 
a 


AJ 
e 
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Juros referentes ao financiamento a curto 


prazo: 


AJ. = 0,20. FCP, 


Nestas condições, o novo APL seria, 


BPLIMO mo ABRO Ag = AS. 

BPLPA a 8 = 6 + 0,20 « FOR, 

APL!!! = 84 - 0,20 . FCP 

Mantidas TRIF''' = TRIF" e TRIT''!, teria 


mos o novo TRAC!!?!; 


TRAC!" " = APLº!! = TRIPUtO = TRIT'OO, 
TRAC!!! = 84 - 0,20... FCP, - 40-40 = 
= 4 - 0,20. FCP, 
Como 
FCP, = TRAC - TRAC!!! , temos 
FCP, = 40 - 4 + 0,20 . FCP, 
FCP, (1 - 0,20) = 36 
0,80 
FCP = 45 


logo 


Determinado o volume de novos financiamen 


tos a contratar a curto prazo, podemos 


terminar PL!!! e TRAC"; 
APL*"* mm 84 = 0,20 « 45 0u ABL! ? = 95 
TRAC!!! = 4 = 0,20 . FCP 


N 


ERAC* 


4 = 0,20 « 45 OU TRAC"*" = = 


de 
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Como TRAC!!! & negativo, trata-se de uma 
transferência de BFUAC para outros BFU'S, 


e pela convenção adotada, temos: 
TRAC!!! = -5 ==> ACTR'!! = 8 


A representação gráfica do planejamento fi 


nanceiro final pode ser visto na Figura 
4.2.4.£. (III). Na Figura 4.2.4.g., temos 
uma representação global das transferên 


cias entre os diferentes BFU'S e a FPL re 
sultente do planejamento financeiro acima 
elaborado. 


FIGURA 4.2.4.9: BFU'S APÓS PROGRAMAÇÃO FINANCEIRA 
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4.3 - Exemplos de Aplicação da ASS 


4.3.1 - Caso de Uma Empresa de Talecomunicações 


Aqui, tentaremos esboçar algumas jdeias relati 
vas à aplicação do modelo da ASB as empresas 
de serviço de telecomunicações, Não se trata 
ainda de algo suficientements discutido e pron 
tamente aplicável, mas apena: o resultado de 
um primeiro esforço de meditação do autor so 
bre o problema. De quaiwser forma,acreditamos, 
que, apresentando um trabalho ainda incompleto, 
estaremos, ainda assim,contribuindo para que 
O leitor possa melhor aquilatar das possibili 


dades de utilização do esquema ASB. 


Restringimos nosso enfoque apenas ao problema 
de especificação das Formações. A primeira fa 
se do trabalho foi de análise e determinação 
de uma estrutura basica de unidades funcionais 
operativas diretas, transformando os meios ge 
radores nominais em margens operacionais liqui 
das. Para que se pudesse formar uma visão glo 
bal, esta estrutura básica foi complementada 
com os demais elementos formadores do resulta 
do e do patrimônio liquido. O produto dessa a 


nálise pode ser visto na Figura 4.3.1.a. 
Alem dos símbolos jã utilizados neste texto, 


foram acrescentados os seguintes: 


MGN - meio gerador nominal (capacidade medi 


da em unidade de serviçc) 


MGND - meio gerador nominal disponível 
MGD - meio gerador 

DMA - demanda (especificada 

MGU - meio gerador 

FEL  - utilização favora 


FDO - faturado 


REC = 


xog -— 
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a receber efetivamente (faturado menos 
estimativa de inadimplência) 

custo de administração de reservas (pro 
vavelmente zero) R 

custo de manutenção e reparo (inclui 
suprimento) 

custo de administração comercial 

custo de administração de tráfego 
custo de bilhetagem 

custo de faturamento 

custo de cobrança 

custo de operação direta 

depreciação do equipamento técnico (ou 
tras depreciações serao distribuídas 
nas unidades operativas ou na adminis 
tração geral) 

custo de administração geral 

custo financeiro não vinculado à expan 
são 

custo de desenvolvimento (recursos hu 
manos, sistemas e tecnologia) 

política de distribuição dos meios ge 
radores 


política de reservas (sub-politica co 


“mercial e/ou técnica) 


política de operação (inclui sub-poli 
tica de suprimento) 

política comercial 

politica de desenvolvimento 

política financeira 

política financeira relativa ao finan 
ciamento da expansão determinante dos 
custos financeiros vinculados à expan 
são 

variáveis exóôgenas, tais como, taxa de 


depreciação, impostos de renda, etc. 
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Embora a figura se auto-justifique, vale a pena 


ressaltar as seguintes observações: 


a) 


b) 


E) 


d) 


e) 


Empresa de serviços de telecomunicações tem 
como uma das decisões básicas a distribuição 
dos seus meios geradores, que fica parcialmen 
te determinada na implantação das expansões e 
completa-se com a alocação a determinados ser 
viços dos meios ecleticos. Por esta razão, 
ao invês de uma estrutura única, foram monta 
das estruturas em função da quantidade dos 


meios geradores. 


Foram explicitados os custos em cada unidade, 
de modo que se possa avaliar-lhes a eficien 


cia em separado. (veja-se Item 4,2.3.,). 


A administração da bilhetagem foi destacada 
pelo fato de, nas empresas modernas, o proces 
so ser realizado automaticamente nas próprias 
estações, constituindo uma fase diferenciada 


do faturamento propriamente dito. 


Tanto a bilhetagem como o faturamento e o re 
cebimento foram incluídos na operação direta, 
jã pela razão exposta no ítem precedente, como 
tambem para explicitar a passagem do fatura 
vel ao faturado e, deste, ao recebido como 
transformação com perda, coerentemente com a 


parte anterior da estrutura. 


Foram assinalados, com os diferentes simbolos 
P, as partes onde as políticas  sobredetermi 
nam o desempenho das unidades administrativas. 
Com base na estrutura vista na Figura 4.,3.la, 
foi possível elaborar um conjunto específico 
de formação para as empresas do setor. Ao in 
vês da clássica FRO, achamos preferivel subs 


titui-la por uma formação da margem operacio 
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nal líquida FMOL, a fim de fazermos coincidir 
a interface das formações com o ponto de reu 
nião das estruturas referentes a cada um dos 
meios geradores. Assim, apenas a FMOL e de 
senvolvida em demonstrativos FMOL separadas. 
A partir dai, sao definidas as clássicas FRS 
e FPL. (vide Figura 4,3.1.b.) 


Para tornar as Formações homogêneas, ao invês 
de dados físicos nas FMOL., trabalhamos com 
valores monetários equivalentes, por meio da 
multiplicação do valor físico pelo preço mé 
dio da unidade de serviço i correspondente ao 
meio gerador i. Para um futuro "fechamento a 
esquerda", visando a construção de um modelo, 
teremos que interconectar IT com MGN. Como es 
te último estã definido como capacidade de u 
nidade de serviço, tera que ser definido um 
fator g, tal que MGN = gIT cuja dimensão serã 
"unidade de serviço (fisico) sobre medida de 


valor monetário". 


Vamos concluir, advertindo que a separação dos 
meios geradores em linhas paralelas não cor 
responde bem à realidade; deve tal procedimen 
to ser revisto, em função de um estudo profun 
do da utilização dos meios geradores por ser 
viço que & o que, em última instância, nos Li 
teressa para definir, posteriormente, custos 
por serviço, onde, sem dúvida, pesarã substan 
cialmente a depreciação dos meios geradores a 


locados ou utilizados. 


ESTRUTURA DAS CA. PARA DEF. ci DAS FORt: AÇ ÕES PARA EMPRESAS DE TELECOMUNICAÇÕES | - ; em 


> 


| 1 
mm. cs mem Erstnorr esa mm mu me E MOL — pan a no E mamas an emma meo 
: 
Pros 
Pres Popz r-- P ESPERTO , ; 
4 
) | é | a 1 
SO iOSTOZE a Si ! cgieinnão SR se 
a “RESCRVA É ieRa. POR e cut DO admnesTRAÇ] mou, |ADRSNISTRAÇ Rs seio doa MOL = E MOL 
VE E - pis E empre CE DA MARGEN > DO OO a 


MANUTENÇ | 
E REPAROS 


TÉCNICAS E DE 
NÃO TÉCS 


LHE TACEM connaiça | e? E ERUTA | 


OUTR 
DESPE: 
ERACK 


DESPESAS 
Cs [RDMNISTRAÇ pa 
GERAL 


DE PRE CiAÇÃO Co7 E 
UGNnI 


mm 


Excg Cc. ARS CEIRAS 


: Ê ê : O ViinCUL. 
E Expo ” ANÇÃO 


Lt FORMAÇÕES PARA EMPRESAS DE SERVIÇOS DE TELECOMUNICAÇÕES 


l 
AS | : 
RE — CONTABIL 
Es | 
PERDAS ) 
P/ DEFEITOS , 
E ACIDENTES | 
PERDAS | 
P/ INSUFICIÊNCIA ' 
E DISTRIBUIÇÃO I 
DA DEMANDA | 
PERDAS 
DE 1 
TRAFEGO 
PERDAS 
DE 1 
BILHETAGEN | 
PERDAS DESPESAS 
Es ADMINISTRATS. 
FATURAMENTO GERAIS 
DESPESAS 
FINANCEIRAS 
ÃO VINCULADAS 
A EXPANSÃO SALDO SALDO 
CUSTO ssa EXTRA DIFERIDO 
OPERACIONAL SAS | OPERACIONAL NEGATIVO) 
EXCETO A e (POSITIVO) 
DE PRECIA Ão DESENVOLVIM 
DEPRECIAÇÃO - 
"O 1 emo 
X É 
E L 
1 
j t 


4.3.2 - Caso de Outra Empresa de Telecomunicações(EBT) 


A Análise Sistemática de Balanço passou a ser 
adotada na EMBRATEL como parte de um processo 
de mudança operado na Área Econômico-Financei 
ra da Empresa, cujo início data de abril de 
1974 e que, presentemente, segue em curso. 


Como não podia deixar de ser, em se tratando 
de um processo de mudança, suas diversas fa 
ses vão se sucedendo, permeadas de reajustese 
alterações táticas impostas pelo próprio pro 
cesso, guardado o objetivo maior perseguido , 
isto é, tornar a Área Econômico-Financeira da 
Empresa plenamente capacitada à sua missão,cu 
jo porte se pode avaliar atravês da missão da 
própria EMBRATEL. 


a) ASB na EBT como Instrumento de Gestão 


A primeira aplicação da Análise Sistemãti 
ca de Balanços na EMBRATEL ocorreu na ava 
liação do desempenho econômico- financeiro 
do exercício de 1974. Em 1975, a ASB ex 
pandiu seu campo de atuação, sendo utiliza 
da para o controle e planejamento da empre 
sa. A sua principal aplicação foi como pe 
ça mestra do Boletim de Controle  Econômi 
co-Financeiro, que analisa o desempenho da 
EMBRATEL, sobre três aspectos distintos : 
histórico, comparativo e prospectivo. 


No que se refere a planejamento, a proje 
ção do conjunto de índices da ASB, com ba 
se nos dados orçamentários para 1976, pos 
sibilitou a comparação com os atingidos em 
anos anteriores, identificando desta forma 
variações nao desejadas no desempenho eco 
nômico-financeiro projetado da empresa. Em 


b) 
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consequência, os orçamentos foram reformu 
lados objetivando atingir metas definidas 


em termos dos indices da ASB. 


Focalizada sucintamente as aplicações de 
instrumento de gestão que, atualmente, vem 
sendo dadas à ASB na EMBRATEL  descrevere 
mos a seguir o processo que vem sendo uti 
lizado no tratamento da informação  primã 


ria; 
Tratamento da Informação Primária 


Como enfatizado no item a, o primeiro pas 
so para a prática da ASB é a manipulação 
dos dados primários objetivando apresentã 
-los na estrutura exigida pela referida anã 
lise. 


O modelo, atualmente, empregado pela EMBRATE, 
agrupa as contas da empresa da seuinte for 


ma : 


- Contas do Ativo 
- Ativo Circulante 
. Imobilizado Técnico 


- Imobilizado Financeiro 


- Contas do Passivo 
. Exigível 
Vinculados ao Ativo Circulante 
Vinculados ao Imobilizado Técnico 
Vinculados ao Imobilizado Financ. 


- Patrimônio Líquido 
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- Contas de Lucros e Perdas 


Receitas e Despesas de Exploração do 
Sistema Nacional 

Receitas e Despesas de Exploração do 
Sistema Internacional 

Desp. da Administração Geral 

Receitas não Vinculadas a Exploração 
dos Sistemas 

Despesas não Vinculadas a Exploração 
dos Sistemas e Administração Geral. 


Esta agregação dã origem as Formações e 


Balanços de Fontes e Usos que, por sua vez, 


apresentam a seguinte divisão: 


1 - 


Balanço de Fontes e Usos do Ativo Cir 


culante: 


Disponivel: mostra a quantia que a 
empresa dispõe em Caixa e Bancos 

Contas a Receber: mostra a quantia 
que a empresa tem a receber dos di 
versos usuários de seus serviços 

Adiantamento Diversos: mostra a quan 
tia que a empresa tem a receber de 
seus funcionários por adiantamentos 
a eles prestados, bem como por adian 
tamentos a fornecedores de material 


de consumo 


Compromissos a Pagar: mostra a quan 
tia que a empresa tem a pagar de ar 
recadação por conta de terceiros (FNT, 
INPS, FGTS, etc.) 

Contas a Pagar a Fornecedores:mostra 
a quantia que a empresa tem que pa 
gar aos fornecedores de material de 


consumo 
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Financiamento de Curto Prazo: mostra 
a quantia que a empresa tem a pagar 
a bancos, por financiamentos de capi 
tal de giro; 


Balanço de Fontes e Usos do Imobiliza 


do Técnico 


Material Patrimonial a Receber: mos 
tra a quantia de Imobilizações já 
contratadas e ainda não recebidas 
Imobilizações Técnicas em Andamento: 
mostra a quantia de Imobilizações jã 
recebidas e que ainda não estão em 
serviço 

Imobilizações Técnicas em Serviço : 
mostra a quantia de Imobilizações que 
a empresa tem em funcionamento 
Adiantamento a Fornecedores: mostra 
a quantia que a empresa adiantou aos 
fornecedores de material patrimo 
nial 

Outras Imobilizações Técnicas:mostra 
a quantia de Imobilizações que não 
se enquadra em nenhum dos itens aci 
ma 

Contas a Pagar a Fornecedores:mostra 
a quantia devida pela empresa aos 
diversos fornecedores de material pa 
trimonial 

Financiamento de Longo Prazo: mostra 
a quantia devida pela empresa a ban 
cos, por empréstimos contratados pa 
ra aquisição de material patrimonial; 
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3 - Balanço de Fontes e Usos do Imobiliza 


do Financeiro 


. Imobilizado Financeiro em Ações: mos 
tra a quantia que a empyesa tem apli 
cado em ações de outras empresas 

. Imobilizado Financeiro em Títulos : 
mostra a quantia que a empresa tem 
aplicado em títulos (não ações) 

- Outros Imobilizados Financeiros: mos 
tra a quantia que a empresa tem apli 
cado em Imobilizações Financeiras e 
que não se enquadra nos itens acima 

- Financiamentos Vinculados ao  Imobi 
lizado Financeiro: mostra a quantia 
devida pela empresa referente a aqui 
sições destinadas ao Imobilizado Fi 


nanceiro. 


Do exposto, depreende-se a necessidade de 
elaboração de um dicionário que converta o 
plano de contas da empresa para a estru 
tura da ASB. O fluxograma apresentado a 
seguir mostra os passos necessários para 
a aplicação da referida metodologia. 


Com o objetivo de propiciar uma visualiza 
ção global dos produtos de cada passo, apre 
sentaremos a seguir o Demonstrativo das 
Formações e Balanços de Fontes e Usos, os 
balanços simplificados, o conjunto de indi 
ces, bem como o dicionário utilizado para 
a elaboração dos mesmos, referentes ao exer 
cício de 1975 
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4.3.3 - Caso de uma Instituição Previdenciária 


Nota Introdutória 


O objetivo fundamental deste exemplo é apre 
sentar um esboço de estrutura de Formações e 
Balanço de Fontes e Usos para uma Instituição 
Previdenciária, guardando a mesma filosofia 
adotada para a análise de contas da EMBRATEL, 
cujas bases conceituais estão expostas nos 
itens precedentes. 


Devemos assinalar que aqui não pretendemos ir 
além de um simples esboço, com isso querendo 
enfatizar que sua aplicação a caso real neces 
sitaria de um maior trabalho de aprofundamen 
to. 


Ele estã dividido em três partes; na primei 
ra, apresentamos as principais premissas que 
foram tomadas por base para o desenvolvimen 
to do esboço; na parte seguinte é apresentado 
um esboço de Formações e BFU's; por fim, apre 
sentamos uma resumida orientação para  elabo 
ração de uma estrutura de Índices,calcada na 
estrutura de Formações e BFU's da parte pre 
cedente. 


a) Premissas para uma Estrutura de Formações 
e BFU's 


Como foi dito, partimos das bases concei 
tuais expostas nos itens precedentes,razão 
pela qual a eles remetemos o leitor. Va 
mos, pois, as premissas específicas, que 
acreditamos devam ser consideradas na ela 
boração da estrutura de Formações e BFU's 
de uma Instituição Previdenciária: 
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la. Premissa: 


Embora as Instituições deste tipo não te 
nham fins lucrativos, é conveniente expli 
citar "resultado", a fim de que fique cla 
ro o desempenho da Administração das mes 
mas. Estes "resultado" seriam semelhantes 
ao lucro de uma empresa de seguros, por 
exemplo, o qual representa a remuneração 
dos acionistas pela administração de patri 
mônio de terceiros. No caso das Institui 
ções Previdenciárias, obviamente, tudo se 
passaria como se estes "resultado" fôssem 
automaticamente revertidos em favor dos 
sócios contribuintes, que confundir-se-iam 
com os acionistas da Instituição. 


2a. Premissa: 


O "resultado" a que aludimos, em princípio 
pode decompor-se em parcelas de espécies 
diferentes, que poderiam derivar-se de in 
tenções prévias planejadas, fatores con 
tingentes e da qualidade da Administração. 
Excessão da primeira causa, parece eviden 
te que devemos procurar discriminar as res 
pectivas contribuições, razão porque toma 
remos como premissa, a necessidade de ana 
lisar o "resultado" global em resultado 


parciais por origem. 


3a. Premissa: 


Os balanços de fontes e usos (BFU's) não 
serão definidos pelos ativos, como se fa 
ria em relação às empresas em geral, mas 
sim, pelo lado do passivo. Isso se justi 
fica porque interessa mais focalizar os ti 


pos de reservas (passivas não exigíveis) , 
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b) 


do que a forma como estão aplicados, para 
efeito de compreensão de estrutura global 
do patrimônio da Instituição. 


4a. Premissa: 


O Patrimônio Líquido da Instituição  serã 
definido como a soma de suas reservas; ma 
temáticas e contingentes. A inclusão de 
outros itens, como correção monetária e 
bonificação, será considerada no decorrer 
do trabalho. 


Essas são as premissas fundamentais. ou 
tras opções de menor importância serão fei 
tas e justificadas no decorrer do ítem se 
guinte; 


Esboço de Estrutura de Formações de BFU's 


Iniciaremos com o balanço simplificado pa 
ra uma Instituição Previdenciária. Seguir 
-se-ãà um estudo das Formações e finaliza 
remos com um estudo de BFU's com seus es 


quemas alternativos de transferência. 


b.1) Balanço Simplificado 


Tomaremos por referência o balanço 
simplificado, conforme expresso na 


Figura b.l. 
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FIGURA DI:BALANÇO 


As siglas significam: 


REM: Reservas Matemáticas 
Total de reservas para fazer fa 
ce aos riscos potenciais dos con 
tribuintes baseado em parâmetros 
de determinação estatística refe 
rente à "população" valor de 
benefícios etc... 


REC: Reserva de Contingência 
Reservas que excedem ao valor 


das reservas matemáticas. 
NEX: Passivo não Exigivel. 


PL 


Patrimônio Líquido 
PL = REM + REC + NEX 


228 


OPS: 


APL: 


a) Aplicações 


ou 


cu ainda 


E ud 
E 
b) hplicações 


Outros Passivos 
Contas a Pagar e outros 


Aplicações 
Podem ser discriminados por dife 


rentes critérios. 


Eu contribuintes 
a 


terceiros 


imobiliárias 
renda fixa 


titulares <L 
renda variável 


curto prazo 
c) rplicações 
longo prazo 


e outras 


OAT: 


Preferimos apenas discriminá-las, 
sequencialmente de 1 a n, deixan 
do para aplicação concreta a uti 
lização de um critério especifi 


co ou diversos em "cascata". 


Outros Ativos 
Imobilizado Técnico,contribuição 


em atraso, etc... 


Não vamos, aqui, incluir as contribui 
ções a receber até o fim do exercício, 
que poderiam ser incluídas em penden 
como contrapartida,o 


te ativo, tendo, 


aumento de reserva de contingência . 
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Não o fizemos, porque, por razão de 
coerência, deveríamos lançar também a 
diferença entre a reserva matemática 
prevista para o fim do ano e a presen 
te; os benefícios previstos a distri 
DULES Et as 


Caso optássemos por fazê-lo apenas pa 
ra a receita, poderiamos contabilizã 
-la em conta de compensação para sim 
ples controle. Neste caso,poderíamos 
deixar estas contas de lado, na anã 
lise, e voltariamos a ficar com o ba 
lanço simplificado na Figura b.l. 


Com relação às contas diferenciais |, 
usamos as seguintes siglas: 
COA: Contribuição de Associados 


RAP: Receitas da aplicação j de 1 


até n 
oco: Outras contribuições não orçadas 


DAG: Despesas gerais (exclui despe 
sas diretas atribuíveis as dife 
rentes espécies de aplicação) 


DAP, : Despesas diretas vinculadas E) 
aplicação j,de 1 até n 


BEN.: Benefício jde1 até n 


DG : Despesas globais 
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Utilizaremos ainda as seguintes defi 


nições: 
SAD: "Resultado" administrativo 
/ 
LBA: Lucro bruto das aplicações 
º E 
LBA = Mai - o DAP, 
j j 
ja jet 
SAP: "Resultado" das aplicações 
REP: Excesso bruto de reservas previs 
to 
ERP: Excesso de reservas previsto 
RVC: Resultado bruto por variações con 
tingentes 
Svc: Saldo por variações contingentes 


Indica tempo: Para as contas di 
ferenciais significa "até o pe 
ríodo i"; e para as integrais |, 


"no início do período i" 


Indica valor previsto. 


A "conta de resultado" antes da apro 


priação da reserva matemática seria 


pois: 
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COA. BEN. 
i e | 
f 
RAP. BEN, 
j il im 
y DEG. 
RAP. DAP 
im ando 631 
J 
OCO. DAP. 
À nm 


despesa total 
variação de reserva matemática ( AREM) 


resultado 


b.2) Estrutura das Formações 


Com vista às nossas premissas 1 e 2, 
procuraremos discriminar diversas For 
mações conforme a origem do " resulta 
do" 


Formação de Saldo Administrativo 


De modo geral, as Instituições Previ 
denciárias estabelecem uma parcela 
fixa, a priori, de sua receita de 
contribuições para cobrir suas despe 
sas administrativas. Admitindo que 
esta parcela seja definida pelo valor 
a(a<1l), podemos admitir que a admi 
nistração disponha de uma "receita " 
aCOA, no período i. Sendo DAG, seus 


gastos gerais, exclusive despesas di 
retas alocadas às aplicações, temos 
como "saldo administrativo" 


SAD. = q COA. - DAG. 
1 1 1 


232 


Deve-se observar que, de modo geral 
não são previstos gastos diretos em 
aplicação por fora do valor a COA, ;de 


modo que, ao determinarnos um Índice 
de "rentabilidade" parcial, devemos 
ter em conta supletivamente a equação 


n 


SAD". = aCOA. - DAG. = A — 
i ; AG, aCOA, DG + DE 


j=1 


para efeito de determinação de um in 
dice suplementar de controle da des 
pesa total; 


Formação do "Resultado" das Aplicações 


Sabe-se que o Plano de uma Institui 
ção Previdenciária prevê a aplicação 
de suas reservas, estabelecendo um 
valor mínimo limite para sua rentabi 
lidade. Admitamos que este valor se 
ja BE 8, para i variando de 1 a 
12 
12 meses. 


Devemos, pois, esperar, como resulta 
do planejado das aplicações, um valor 
igual a B, REM, . 


Temos, pois, para lucro bruto das 


| eu 


plicações até o periodo i: 


n es 
= ) - DAP... 
jel jel 
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Formação do Excesso de Reserva Mate 
mática 

O conceito de "excesso de reserva ma 
temática" refere-se ao excesso de re 
servas que teríamos, mesmo que con 
tribuições, aplicações e benefícios 
se comportassem exatamente como o pre 
visto no Plano. 


A rigor, este excesso deveria ser ze 
ro, entretanto, por generalidade, não 
faremos qualquer restrição. 


O "resultado" por excesso de reservas 
matemáticas planejado seria dado,pois, 
por: 


m 
: ú EMC REM) 
ERP, =(1-a) COA:; +B; REM, - act - (R 141 1 


= 


onde (REM+ — REM,) Significa o au 


1 
mento de reservas que deveria ocorrer 
entre 1 e i+l, para dar cobertura aos 
benefícios futuros, se tudo tivesse 
ocorrido exatamente como o previsto. 


Formação de Recursos por Variações Con 
tingentes 
Designamos este saldo por SVC. 


Como, pela conta de "resultado", te 
mos : 
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ES = >, RECEITAS, - PESAS, - AREM 
RESULTADO, = ), RECEITAS, - 2, DESPESAS, 


ou ainda, y 


RESULTADO.= SAD.+SAP.+ERP.+SVC. 
1 EE 1 1 2 


das equações acima tiramos: 


- " - - SAD. - SAP. - ERP. 
SvC, RECEITAS, x DESPESAS, - AREM - SAD, - SAP, é 


logo, 
n m bel 
SVC. = COA, + RAP.. + OCO, - ) BEN.. - DAG, - ) DAP.. - 
i i 1j 1 ij i ij 
je1 a qui. 


n n 
- REM... + REM, —- a COA, + DAG, - RAP.. + DAP.. + 
1+1 1 i i ij : 1j 
j=1 j=l 


m 
+ 1 coa” + BEN, + REM. 
Bj BUM, — No) GOA, = bs EM a ha ai E 
sl À 
m m 
* * 
- ES ( COA,- COM | ' ) BEN,. - ) BEN". | + OCO, - 
i i ij ij i 
3=1 3=l & 


] 
É 
+ 
ré 
É 

+ 
— 
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A primeira parcela do segundo membro, 
da equação acima, significa o exces 
so de contribuições sobre o inicial 
mente previsto, excluindo-se parte pa 
ra cobertura de despesas; o segundo 
membro dã o excesso de benefícios efe 
tivamente pagos, sobre Oo previsto ini 
cialmente; OCO nos dã o volume de con 
tribuições não previstos e, finalmen 
te, o último membro nos dã a variação 
da reserva matemática, acima do pre 
visto, por variações contingentes (al 
teração das pensões do INPS, variação 
do universo de contribuintes , varia 
ção da remuneração dos contribuintes 
ETC as) 


As quatro formações, que doravante se 


rão designadas pelas siglas: 


FRD: Formação do "Resultado" Adminis 
trativo 


FRA: Formação do "Resultado" de Apli 
cação 


FEP: Formação de Excesso de Reservas 
Matemáticas Planejado 


FVC: Formação de Reservas por Varia 
ções Contingentes, estão repre 


sentadas na Figura b.2. 


Na FEP introduzimos a apuração inter 
mediária RPB para caracterizar um 
excesso bruto, do qual, posteriormen 
te, seria retirada a variação de re 


serva matemática prevista(REM%,  -REM,) 


deixando então, um saldo líquido que 


FIGURA D.2: FORMAÇÕES 


FRD FORMAÇÃO DO RESULTADO ADMINISTRATIVO 


+ 


9€Z 


EX E 


designamos ERP. 


Na FVC, também apresentamos uma apura 
ção intermediária designada RVC, por 
caracterizar um resultado bruto do 
qual seria, posteriormente, retirada 


as x 
a parcela (REM. 4 REM$, 4), para 


completar a reserva matemática, após 
as variações contingentes referentes 
à alteração no universo, na regula 


mentação etc... 


Pela própria composição, fica óbvio 
que FRD e FRA representam caracteris 
ticas de desempenho da administração; 
a primeira caracterizando a  eficiên 
Cia aditiva geral e a segunda a efi 
ciência dos órgãos de aplicação. As 
Formações restantes, FEP e FVC, não 
são de responsabilidade da Adminis 
tração: a primeira reflete uma carac 
teriística do Plano da Instítuição e a 
segunda, o complexo de fatores con 
tingentes atuando sobre execução do 
Plano, e, a rigor, não se lhe pode 
apontar um responsável. 


Formação do Patrimônio Líquido 


Como sabemos, por definição, que 
PL = REM + REC, é trivial estabelecer 
a formação do Patrimônio Liquido a 


partir das formações anteriores: 


(SAD. +SAP. +ERP.+SVC.)+BOR.+CMT.+CMF. =AREÇ 
i i ê i i Ê i 


x - - E = o 
REMZ,4 REM, +REM. 4 REME,, REM. REM, =AREM 
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b.3) 


onde 


BOR designa o valor da bonificação re 


cebida; 


“ - . d , : sa 
CMT correção monetaria do imobilizado 


técnico; 


CMF correção monetária das aplicações 


financeiras; 
e logo, 


AREM + AREC. = APL 


Observe-se que a colocação de BOR e 
CMF diretamente na FPL, não passando 
por uma conta de "resultado", é opcio 
nal. A rigor, deixando-se de lado 
aspectos regulamentares ou legais, de 


veriam ser consideradas como " 


recei 
tas" de aplicações financeiras na 


respectiva RAP. 


Na Figura b.2., articulada às forma 
ções anteriores, temos a representa 
ção esquemática da Formação do Patri 
mônio Líquido, designada doravante 
por FPL; 


Estrutura dos BFU's 


Tomando por base o prescrito na Já a 
premissa estabelecida no item4.,3,3.a. 
isto &, que os BFU's devem ser  defi 
nidos pelo passivo e não pelo ativo , 
e examinando a estrutura do balanço 
simplificado na Figura b.1l. ,torna-se 
quase óbvia a estrutura a ser . adota 
da para os BFU's. Assim, ficam esta 
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belecidos os seguintes três BFU's: 


BFURM - Balanço de Fontes e Usos refe 


rentes à Reserva Matemática; 


BFURC - Balanço de Fontes e Usos refe 
rentes à Reserva de Contingên 
cia; 


BFUOP - Balanço de Fontes e Usos refe 
rentes à Outras Passivas. 


Um pequeno problema surge, com réte 
rência à correção monetária das imo 
bilizações para uso administrativo |, 
que pode vir fazer parte, ou não da 
formação da reserva matemática ou de 
contingência. 


Caso opte-se pela inclusão da correção 
desse imobilizado na formação das re 
servas, ou equivalentes, não se con 
sidere a correção ativa como aplica 
ção prioritária da reserva  matemáti 
ca, devemos, coerentemente, transfe 
rir obrigatoriamente uma parcela igual 
a CMT, de APL para um BFU que não se 
ja BFURM ou BFURC. No caso de somen 
te três BFU's, necessariamente a trans 
ferência seria para BFUOP. 


Entretanto, poder-se-ia incluir ou 
tro BFU, desdobrando BFUOP em BFUIT 
(BFU Imobilizado Técnico) e BFUOP(BFU 
Complementar). Isto, entretanto, ti 
raria a pureza do critério de organi 
zação dos BFU's pois uma parte delas 
seria definida pelo passivo e outra 
pelo ativo. Embozxa possam ser admi 
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tidas outras hipóteses ,optaremos pela 


não inclusão da CMT na formação da 


Reserva de Contingência, isto é, o 
imobilizado de apoio à administração 
serã considerado 'hão exigível", fazen 
do parte do patrimônio líquido, porém 
constituído item à parte das reser 
vas, justificando-se essa opção tan 
to pela simplicidade, como pelo fato 
de constituirem, em geral, valores de 
pequena monta. 


Observe-se que esse critério não se 
ria válido se a Instituição  imobili 
zasse vultuosa quantia em sede prô 
pria, o que nos obrigaria a uma revi 
são total do critério. 


Em consequência da opção feita, tere 
mos : 


PL = REM + REC + Não Exigiível 
e portanto 
APL = AREM + AREC + A Não Exigível 


O "A Não Exigível", englobando portan 
to CMT (correção monetária do  imobi 
lizado), serã pois lançado em  BFUOP 
(vide Figura b.3.). 
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FIGURA b.3: BALANÇO DE FONTES E USOS 


cur SPL -OREM APL 


FUOR BFURG “ BFURM 


Esquema de Transferências 


Em princípio, considerando o caso 
mais simples com APL, AREM e AREC, po 
sitivos e, dada a natureza dos BFU's 
definidos todos pelo lado do passivo, 
teremos o seguinte esquema de trans 
ferência, que será completamente obri 
gatôório: (vide Figura b.3 ). 


AREM + BFURM 
AREC + BFURC 
ACMT + BFUOP 


As seis alternativas com AREM 2 O ; 
AREC < 0 e APL2O podem ser vistas 
na Figura b.3.', de I a VI. 


Poderia ocorrer um caso em que REC se 
' tornasse zero e PL-CMT (CMT correção 


RAME DO FLUXO DE TRANSFERÊNCIAS 
nn DEN a 


APL >0 


BREC<O 


APL <o 
4 REM>O 
a REC<O 


APL <O 
à REM<O 


BPL <O 
Nr | AREM<O 
A REC<O 


à REC>O 


cr 
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monetária acumulada) se tornasse me 
nor que REM. Neste caso, as coisas 
se complicariam e seríamos obrigados 
a incluir CMT como reserya  matemãti 
ca e, pelo menos, parte do ativo imo 
bilizado como contrapartida da reser 
va. Dada a excepcionalidade do caso, 
não entramos no detalhe das  transfe 
rências: seria tão grave a situação 
da Instituição que, certamente, não 
haveria nem mesmo tempo, ou disposi 
ção, para a elaboração de BFU's...; 


Ativos Vinculados 


Dada a natureza das reservas, seria 
de boa política estabelecer critê 
rios ou prioridade para cada uma das 
duas espécies de Reserva. 


A Reserva Matemática, em princípio |, 
precisaria ser aplicada de modo a ren 
der a taxa 8, consignada no plano. Pa : 
ra que tal fosse seguramente viável , 
B teria que ser uma taxa "moderada " 
em relação ao mercado. Em contrapar 
tida se lhes exigiria uma grande dose 
de segurança, pois aquela taxa é par 
te da garantia estimada da consecução 
dos planos de benefício, Se a Reser 
va de Contingência fosse baixa, uma 
parte das Reservas Matematicas teria 
que ter uma boa dose de liquidez, pa 
ra fazer face a compromissos  imedia 
tos. Jã as Reservas de Contingências, 
por serem essencialmente sobre- reser 
vas, poderiam ser parcialmente apli 
cados com maior taxa de risco e, por 
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tanto, com "rentabilidade esperada " 
mais elevada do que a média das apli 
cações referentes à Reserva Matemati 
ca. Assim, em princípio, se poderia 
estabelecer vinculações êntre reser 
vas e aplicações ou prioridade de 
vinculação relativamente aos BFU's.Ha 
veria, entretanto, uma dificuldade na 
vinculação; de modo geral, não poder- 
-Sse-ia esperar que os conjuntos de 
aplicação fossem disjuntos, de modo 
que isto suscitaria o problema da am 
biguidade de repartição das aplica 
ções comuns, BFURM e BFURC. 


De qualquer forma, caso fosse deseja 
vel e possível tal vinculação de pas 
sivos e ativos dos respectivos BFU's, 
teríamos que estabelecer um critério 
das transferências entre BFU's, além 
dos jã considerados no ítem preceden 
te, pois, havendo vinculação, os la 
dos ativos e passivos dos BFU's não 
se igualariam necessariamente por es 
ta alocação pré-determinada. 


A Figura b.3." ilustra um destes ca 
sos: RMX representa O excesso dos pas 
sivos vinculados a BFURM e que portan 
to teriam que ser transferidos para 
outros BFU's; RMRC indica a parte do 
RMX absorvida por BFURC pois as apli 
cações vinculadas a este BFU's teriam 
sido insuficientes; finalmente, a di 
ferença RMX - RMRC seria transferido 
à BFUOP e necessariamente, correspon 


deria a um excesso de “outros - passi 
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vos” sobre "outros ativos" ( imobili 
zado técnico de funcionamento, contri 


buições vencidas, disponivel, etc). 


FIGURA b.3:TRANSFERÊNCIAS DE ATIVOS ENTRE BFU'S 


BFUOP 8 FURG BE URM 


ATM | REM 


RMX 


ES] si a a 


RMX 


Em princípio, todas as combinações 
possíveis poderiam ser facilmente es, 
tabelecidas pelo leitor, com base nos 
Critérios estudados nos itens prece 
dentes. 


Não havendo vinculação, ter-se-ia que 
estabelecer um sistema de priorida 
des gerais para O conjunto dos BFU'!s 
(por exemplo: alocação por ordem de 
segurança na seguinte ordem de BFU's: 


246 


b.4) 


(BFURM > BFURC > BFUOP) ou, ainda 
prioridades dentro de cada BFU,o que 
acarretaria necessidade da complemen 
tação desses critérios com regras re 
lativas à prioridade de alocação pa 
ra o conjunto dos BFU's, a fim de evi 
tar possíveis ambiguidades. Por exem 
plo: 


Prioridade Interna para BFURM 
Aplicação Imobiliária + Aplicações 
Sociais > Títulos de Renda Fixa > 
> Títulos de Rendas Variáveis + etc.; 
Prioridade Interna para BFURC 


Títulos de Renda Variável + Títulos 
de Renda Fixa > Aplicação Imobiliã 
ria > Aplicações; 


Prioridade Interna para BFURC 


Caixa > Banco > Título de RendaFixa + 
> etc... que se completavam com a se 
guinte regra: 


Prioridade de Alocação para Os BFU's 


BFURM >  BFURC > BFUOP 


Exemplo Numérico 


Vejamos um exemplo numérico 


Aplicações Sociais 


Aplicações Financeiras 
(Títulos de renda fixa) 


Aplicações Financeiras 
(Açoes) 


Imobil. Tec. Administ. 


Disponível 


Aplicações Sociais 


Aplicações Financeiras 
(Titulos de renda fixa) 


Aplicaçies Financeiras 
(Açoes) 


Imobil. Tec. Administ. 


Disponível 


Ativo Total 


190,0 Reserva Matematica 200,0 
Reserva de Conting. 140,0 
180,0 
60,0 Beneficios a Pagar 40,0 
30,0 Contas a pagar 20,0 
40,0 
400,0 400,0 
BALANÇO SETEMBRO 1975 
108,0 Reserva Matemática 260,0 
Reserva de Conting. 172,4 
225,0 
Não exigivel 
81,0 (Res.Correçao Mon.) 3,6 
36,0 Benefícios a Pagar 40,0 
38,0 Contas a pagar 20,0 
488,0 Passivo Total 488,0 
Durante o exercício, foi contabiliza 
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do 3,6 de correção monetária do ativo 


técnico-administrativo. A  deprecia 
ção só sera contabilizada no fim do 
exercício de 1975. A diferença dos 


dois balanços, designada BFU-Global , 
pode ser visto na Figura b.4. 
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FIGURA b4: BALANÇOS E BFU GLOBAL 


BALANÇO MÊS 9 


- a 


REGISTRA 


ITA s 36,0 [NEX= 3,6) 


BALANÇO DEZ ANO ANT 


APS, 90,0 


APE 180,0 


REM, 2060 


Bfu- GLOBAL 


REC, 140,0 | 


DAPFr45,0 


E CraM O) 


CONTA DE RESULTADO - JANEIRO A SETEMBRO - 1975 


Contribuição de Associados 
Receita de Aplic,. Sociais 


Receita de Aplic. Financ. 
(Titulos renda fixa incl. 
correçao monetária) 


Receita de Aplic. Financ. 
(Açoes - Bonificaçoes) 


Receita de Aplic. Financ. 
(Açoes Dividendos) 


Receitas de Aplicação 


Outras contribuições 
(inclui multas) 


Total 


10,8 


54,0 
10,0 


6,2 


110,0 


Despesas Gerais 
Desp.Diretas Aplic. 


Despesas Total 


Benefícios 
Saídas 


Acresc. Reserva Matematica 
Resultado REC 


Total 


== 


| A NEXE3,6 


“a DIS: (2,6) 


196,0 
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emos, ainda, necessidade dos seguin 


tes dados complementares: 


Taxa maxima de despesa administrativa total a = 0,16 


Taxa de aplicação para o ano (exceto Correção) B'= 0,06 


Correção Monetária mécia atê setembro = 0,205 
Taxa de aplicação p/setenbro 8 = 0,205 + Jr . 0,06 = 0,25 
Peserva Matemática do Plano para Setembro REM” = 236,0 
Contrib. Assoc. do Plano atê Setembro coa” = 100,0 


- x 
Benefícios previstos no Plano atê Setembro BEN = 94,0 


Logo, temos: 


a COA = 0,16 x 110,0 = 17,6 


8 REM, = 0,25 x 200,0 


ti=a) CO” » 0,84 £ 100,0 = 84,0 


50,0 


REMO - REM, =236,0 - 200,0 = 36,0 

(1-a) (COA - COA*) = 0,84 (110,0 - 100,0) = 8,4 
x 

BEN" - BEN = 94,0 - 89,0 = 5,0 


x 
REM - REM = 200,0 + 60,0 - 236,0 = 24,0 


As formações de "resultado" e do pa 
trimônio líquido podem ser apreciados 
na Figura b.4!. 


Para elaboração dos BFUS necessitaria 
mos ainda das regras de vinculação e 
transferência. No caso, escolhemos 
regras excessivamente simplificadas , 
para efeito didático. As regras bãási 
cas seriam as seguintes: 


ie e mecenas mr rm 


FIGURA b4;FORMAÇÕES E BFU'S 


empre 


FRD 


FEP 


B REMs50,0 


Leas75,0 


aPL=96,0 


RA ' 
«2,0 MA 


05 


la.) 


2a.) 


3a.) 


4a.) 


5a.) 
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Alocar primeiramente as transfe 
rências necessárias de PL para 
os BFU's 


AREM para BFURM 
A) para BFURC 
A) para BFUOP 


As alocações do ativo se fariam 
na seguinte ordem de prioridade: 


BFURM > BFURC > BFUOP 


As alocações vinculadas a BFURM, 
por ordem de sua prioridade, se 
rão: 

1º Aplicações Sociais 


29 Aplicações Financeiras em TI 
tulos de Renda Fixa 


As alocações vinculadas a BFURC, 
na ordem de sua prioridade, se 
rão: 


1º Aplicações Financeiras em Ações 
2º Aplicações Financeiras em Ti 


tulos de Renda Fixa 


Caso as alocações previstas em 
ce d excedam o passivo corres 
pondente: 


as transferências se rormariam 
na ordem BFURM > BFURC > BFUOP 


se APL> 0 e na ordem inversa se 
APL< 0. 
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O resultado da aplicação destas re 
gras, ao caso em apreço determina os 
BFU's, conforme mostra a Figura b.4', 


Observe-se que as Aplicações Financei 
ras em títulos excederam as necessi, 
dades de BFURM. A parte ali coloca 
da foi designada AApEÍ e o restante 
AAPFC, Este último foi alocado a 
BFURC.  Repare-se ainda que as alo 
cações vinculadas a BFURC não foram 
suficientes para equilibrar o BFU 
tendo havido necessidade de uma trans 
ferência vinda de BFUOP, designada 
OPRC no valor de 8,4. 


ED 
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